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1. YONETICIi OZETi

Degerleme raporumuz, SUMAS Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S. talebi sonucunda diizenlenen 05.09.2017 tarihli s6zlesmeye
istinaden, Sumas Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S.” nin “pazar degeri”ni tespit etmek amaciyla hazirlanmigtir. Degerin tespiti ve
raporlanmasinda, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda

Teblig” hiikiimlerine uygun hareket edilmistir.
Degerleme uzmani olarak;

- Raporda sunulan bulgularmn Degerleme Uzmani'min bilgisi cercevesinde dogru oldugunu,

- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla smirli oldugunu,

- Degerleme Uzmani'nuin, degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir ilgisinin olmadigm,

- Degerleme Uzmani'min iicretinin, raporun herhangi bir boliimiine bagl olmadigim,

- Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarma gore gerceklestirildigini,

- Degerleme Uzmani'nin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

- Degerleme Uzmani'nin, degerlemesi yapilan sirketin tiirii ve faaliyetleri konusunda daha énceden deneyimi oldugunu,

- Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun hazirlanmasmnda mesleki bir yardinda bulunmadigi beyan

ederiz.

Bu sartlar altinda, raporumuzun ilgili boliimlerinde anlamlar1 ve hesaplanma bigimleri ayrmntili olarak agiklanmis bu sonuclar

arasimnda Sumas Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S.” nin degerini gercekei bicimde ifade ettigini diistindiigtimiiz rakam 09.10.2017

tarihi itibariyla yaklagik 36.184.391. TL'dir. Kanaatimizce, bulunan bu hisse fivati adil ve makuldiir. r—--- mmnxm&lm,

“1 ungw
/ efanbul >
a% ﬁ 2150253769
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2. DEGERLEME AMAC VE KONUSU

2.1. Konu ve Amacg

CPATURK Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik A.S. (“CPATURK”) tarafindan diizenlenen bu Degerleme Raporu,
SUMAS Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S.” nin talebine istinaden, SUMAS Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.3." nin ("SUMAS"”
veya “Sirket”) tahmini piyasa degerini, SPK tarafindan yaymlanmis olan (I[I-62.1) sayil Tebli§ ve eklerinde yer alan degerleme

standartlarina uygun olarak tespit etmek amaciyla diizenlenmisgtir.
2.2. Degerleme Uzmanin Kimligi

CPATURK Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik A.S., Taksim-Istanbul adresinde faaliyetlerini stirdiirmektedir.
Firmamizin Sermaye Piyasasi Kurulu , Enerji Piyasas: Diizenleme Kurumu ve Kamu Gozetimi Muhasebe Denetim Standartlar:
Kurumu’'ndan aliman KAYIK dahil denetim yetki belgelerine ek olarak, 3568 sayili Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu uyarinca vergi

denetimi yapma yetkisi de bulunmaktadir.

Degerleme Uzmani Cogkun Giilen, 1989 yilinda Anadolu Universitesi Iktisat Fakiiltesinden mezun olduktan sonra 6zel sektdr de
Mubhasebe yardimeist olarak i hayatma baglamistir. Daha sonra gesitli sirketler de muhasebe midiirligl ve finans uzmani olarak
calismustir. 1993 yilinda Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik yeterlilik smavini kazanarak Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik

ruhsatini almistur.

SUMAS SUNi TAHTA VE MOBILYA SANAYi A.S. 5
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1995 yilinda Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Finans danismani olarak kendisine ait bir sirket kuran Giilen, 15 yil stireyle
Sektorlerinde éncti bir¢ok firmaya muhasebe ve maliyet sistemlerinin kurulmasi, sirket birlesme, boliinme, nevi degisiklikleri ve
Yoénetim Danigsmanlig ile Finans danismani olarak hizmet de bulunmustur. Birok sirkete degerleme uzmani olarak degerleme

calismalari yapmistir. Istanbul Ticaret Universitesi’ nde Muhasebe Denetim alaminda Yiiksek Lisans egitimi almistir.

Istanbul Gelisim Universitesi’ nde 2 yil siireyle 6gretim gorevlisi olarak Muhasebe, Vergi Uygulamalari, Finansal Tablolar Analizi

ve Bagimsiz Denetim dersleri vermistir.

2007 yiinda Yeminli Mali Miisavirlik sinavini kazanarak Yeminli Mali Miisavirlik unvanim almigtir. TURMOB tarafindan

olusturulan Tiirkiye Denetim Standartlar1 hazirlama komitesinde gorev almistir.

2013 yilin da Cpaturk Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik A.S. kurucu ortag olarak yer almistir. Halen CPATURK
Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik A.S. de yonetici ortak olarak gorev yapmaktadir. Istanbul Yeminli Mali Miisavirler

Odasi ve Tiirkiye Muhasebe Uzmanlar: Dernegi tiyesidir

Degerleme uzmani Cahit Yilmaz, bu ¢alismada “Damigman” iinvan ile yer almistir. Proje Degerlendirme ve Analiz Danismanlik
Hiz. Ltd. Sti. uzmani olarak calismaktadir ve sirketin CPATURK Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik A.S.” ye sagladig
danismanlik hizmetleri kapsaminda yapilmis olan damgmanlik sozlesmesi ile bu degerleme calismasinda CPATURK Bagimsiz

Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik A.S. hizmet vermektedir.

Cahit Yilmaz, 1984 yilinda Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Iktisat Boliimiinden mezun olduktan sonra Tiirkiye

Kalkinma Bankasi’ nda uzman yardimeist olarak calismaya baslamistir. 1989 — 90 déneminde, Ingiliz Hiikiimeti’ nden aldig1 burs

T fiads.As.
S yﬁﬂ %l/ /\

.D).: 2150253769
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ile London School of Economics and Political Sciences’ da 1 yil siireyle Research Scholar olarak bulunmustur. 2012 yilinda Istanbul
Ticaret Universitesi, Isletme Boliimii’ nden yiiksek lisans derecesi, 2016 yilinda Okan Universitesi’ nden, Isletme Doktora

programini tamamlayarak doktora derecesini almigtir.

1996 yilinda Kalkinma Bankasi’ ndan ayrilarak 6zel sektorde calismaya baglamistir. 1997 yilinda Yagar Yatim A.3." nin kurulus
calismalarinda bulunmus ve Kurumsal Finansman Miidiirii olarak calismis, bu dénemde (1996- 1998) ¢ok sayida sirketin halka
arzina katilmistir. Daha sonra EGS Bank (Krediler miidiirii) ve EGS Yatiim’ da (Genel Miidiir danigmani) yoneticilik gorevlerinde
bulunmustur. 2002-2003 déneminde Siimer Leasing Genel Miidiir Vekilligi ve Es Yatirim A.S. yonetim kurulu tyeligi yapmustir.
2001 — 2005 egitim déneminde Yeditepe Universitesi’ nde, 2006" dan bu yana ise Kiiltiir Universitesi’ nde Sermaye Piyasasi, Finansal
Kurumlar ve Bankacilik konulu dersler vermektedir. 2011 yilinda kurulmus olan Proje Degerlendirme ve Analiz Damigmanlik Hiz.

Ltd. Sti’ nin kurucu ortagidir.
Sermaye Piyasalari, kredi derecelendirme ve kurumsal derecelendirme lisanlarina sahiptir.

2.3. Degerlemenin Amaci

Rapor, 18.09.2017 tarihi itibariyla SUMAS Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S./nin “pazar degerini” tespit etmek {lizere

diizenlenmistir.

Bu raporda, SUMAS y&netiminden gelen talep lizerine, sirket icin degerleme galismasi yapilmis ve bulunan sonuclar sunulmustur.

Raporun amaci, “cok ortakli bir sirket olma 6zelligi nedeniyle SPK’ na tabii olan Sirketin hisselerinin kotasyona alinabilmesini

SUMAS SUNi TAHTA VE MOBILYA SANAYIi A.S.
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teminen...” gerekli olan calismalarda kullanilmak iizere, Sermaye Piyasas: Kurulu’ nun diizenlemelerine bagh olarak talep edilen

degerleme raporunun hazirlanmasi ve yonetime yardima olacak bilgilerin sunulmasidir.

Degerin tespit edilmesi ve raporlanmasinda, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yayimlanan “Sermaye Piyasasinda Degerleme

Standartlar1 Hakkinda Teblig” (I1I-62.1) ve ekleri hiikiimlerine uygun hareket edilmistir.

2.4. Degerin Tip ve Tanimi ve Degerlemenin Temeli

Raporda, Pazar degeri yaklasimu ile degerleme calismas: yapilmustir. “Pazar degeri ; bir varlik veya yiikiimliligiin, uygun
pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir alic1 ve istekli bir satic1 arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve bir zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri,muvaazasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyle el degistirmesinde kullanilmasi gerekli

goriilen tahmini tutardir.” (SPK Teblig, III- 62.1 Eki: Uluslararasi Degerleme Standartlari-2017:)

Degerleme, SPK’ nun ilgili tebligiyle (III-62.1) belirtilmis olan uluslararasi degerleme standartlar1 basta olmak tizere, degerleme

konusunda kabul edilmis genel prensiplere uygun olarak gerceklestirilmigtir.

2.5. Degerlendirilecek Varliklarin Mahiyeti, Tasarruf Hakki ve Yerleri

Degerlemeye konu varlik (sirket), SPKa’ nu kapsaminda halka agik sayilan ve SPKa’ nun ilgili tebligi geregince degerinin

belirlenmesi istenen SUMAS sirketinin hisse senetleridir. Hisse senetleri {izerinde imtiyaz bulunmamakgt‘a‘d‘fr‘.“’” mﬂ“*ﬂﬁ‘*’iﬁf s, A(\ )

&, GENETIM VE VEM Z(gg@/
4 ""f‘f?efegm-nsmbm
I BoyogidV.D.: 2150253769
/Pygo 225502 15
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2.5 Degerleme Calismasinin Tarih, Kapsam ve Boyutu

Rapora konu arastirmalarin gerceklestirildigi tarih, Agustos-Eyliil 2017 donemidir.

Raporun kapsami, degerlemeye konu sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi toplanmasy, ilgili sirketlerin, sektdrlerin ve genel ekonomik
durumun incelenmesi, bu sirketlerin mevcut yapisi ve gelecege iliskin beklentilerinin yoneticileri ile detayli sekilde tartigilmas: ve
sorgulanmasi, biitce ve faaliyet hedeflerinin gozden gecirilmesi ve finansal olarak modellenmesi seklindedir. Degerleme
calismasinda, kamuya acik bilgiler, genel ekonomik durum, ilgili sektorler ve benzer sirketlerle ilgili mevcut verileri diginda,
degerlemeye konu sirket tarafindan saglanan bilgiler (mizanlar, mali tablolar, tamamlayici tablolar, projeksiyonlar vb)
kullanilmistir. Bu bilgilerin ve mali tablolarmn sirket faaliyetlerini dogru olarak yansittigi kabul edilmis ve dogrulugu hakkinda

ayrica bir inceleme yapilmamustir.

27, Degerlemeye iliskin Varsayim ve Sinirlayici Kogullar

Bu calisma, ilgili sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, sirket yonetimi ile sirketin mevcut yapisi ve gelecege
iliskin beklentileri degerlendirilmis ve bu siiregte Tiirkiye ekonomisinin gosterdigi performans da dikkate alinmigtir. Degerleme
calismasi SUMAS icin denetimden geg¢mis 2014, 2015, 2016 ve 2017/6 dénemine ait mali tablolara dayanilarak hazirlanmistir. Bu
mali tablolara ayrica, herhangi bir denetim veya inceleme yontemleri uygulanmamustir. Sirket yonetimi tarafindan saglanan bilgiler

veri alinmisg ve sirket faaliyetlerini dogru olarak yansittigi kabul edilmistir.

Bu raporda bulunan degerleme sonuglari sadece SUMAS Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S. yonetimine sunulmak igindir ve

Sirketin borsaya kotasyonunu saglamak tizere yapilacak ¢alismalarda kullanilabilecektir. Bu nedenle, belutﬂep—bﬁ»—am%gm@ﬂﬁ )

,:3.;_ DENETIN
1} Recepp, 5

dksiy - \Be

lu VD, 2160253769
T: 490 212 255 02 15

F:490 212 255 02 17

kullanilmas: dogru olmayabilir.
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Hisse senedi degerlemesi, piyasa fiyatini etkileyebilecek ilgili tiim faktorlerin dikkate almmas ile hesaplanir. Bu faktorler genellikle

sunlar1 icerir:

o Isletmenin gecmisi

e Ekonomik yap1 ve igletmenin i¢inde bulundugu sektoriin genel gortintiisii
o Isletmenin mali yapist ve defter degeri

o Isletmenin kar yaratma kapasitesi

o Isletmenin temettii ddeme kapasitesi

o Isletmenin, sabit ve dénen varliklarinin yapis: ve degerleri

e Ay ya da benzer sektorlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri

o Hisse senetlerinin satilabilme potansiyeli (talebin varlig: ve yeterliligi)

e Satilan hisse senetlerinin sirketi kontrol giicii saglayip saglamadigi

o Sirket hisseleri halka acik ise, piyasanin sirkete bictigi deger ve satilacak hissenin biiytikligu

Bu rapor, sirket degerini belirlemede etkisi olan bu faktdrlerin hepsini dikkate alarak hazirlanmistir. Ancak, degerleme ile ilgili

olarak asagida belirtilen sinirlayict kosullar: da biinyesinde tagimaktadir:

)
BRGIMSIZ
R B 1 5. A5

; Cad oga’n
S o= Idganbul
! /D), 2150253769
- T 100 212356 02 15
Bagmez DEnellt ' 480 212 265 02 17
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o Degerlemesi yapilan aktifler igin bir hukuki calisma ytirtittilmemistir. Ozellikle gayrimenkuller tizerinde ipotek vs gibi
kisitlar olup olmadig1 konusu ayrica aragtirilmamistir. Bu nedenle degerleme calismasinda, degerlemeye konu aktiflerin iyi
ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler {izerinde herhangi bir kisitlayici hak olmadig kabul edilmistir.

e Bu raporda kullanilan tiim bilgiler sirket ydnetimi tarafindan saglanmis, dogru oldugu kabul edilen bilgilerdir.

o Degerleme calismast sirasinda, sirketin faaliyetini yiiriitmesinde belirleyici olan tiim yasal kosullara uygun oldugu kabul
edilmis ve bu husus ayrica incelenmemistir.

e Rapor, isletmenin stirekliligi prensibine gore hazirlanmistir. Bu agidan, Sirket’ in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek,
mali kriz, dogal afetler, siyasi ve yasal degisiklikler, éngoriilemez hukuki gelismeler gibi alisilagelen digindaki gelismeler
olmadan isletmenin &ngoriilebilir gelecekte faaliyetlerini siirdiirmeye devam edecegi kabul edilmistir. Aym sekilde,
isletmenin yGnetim ve personel kadrosunda, stirekliligi engelleyecek bigimde &nemli, olumsuz bir gelismenin olmayacagt
varsayilmistir.

e Bu rapora konu degerleme caligmasi, bilinen degerleme metotlar: kullanilarak iist diizeyde uzmanlik bilgisi ile yapilmustr.
Ancak, piyasa kosullarinda meydana gelebilecek cok énemli degismelerin sirket degerini etkileyebilecegi ve sirket degerinin
yukari veya asag1 yonde hareket edebilecegi bilinmektedir. Bu durumda, sirket degerinin yeni kosullar altinda yeniden
belirlenmesi hususunda CPATURK ’ niin bir ytikiimliiliigii bulunmamaktadir.

o Degerleme konusu sirket, genel olarak yonga levha olarak isimlendirilmesine karsim, teknik &zellikleri itibariyle gok farkl
bir iiriin olan OSB (yonlendirilmis yonga levha) tiretimi ve satist yapmaktadir. Sirket 1981 yilindan bu yana tiretim
yapmaktadir. Uretim kapasitesinin hemen tamamini kullanan sirketin biiytimesi, kapasitenin etkin kullanim1 yanisira yeni
yapilacak yatirimlara baghdir. Bu nedenle, degerleme calismasmin esas verilerini de olusturan sirketin biiylime

projeksiyonlari, gecmis verilerden hareketle ve makul bigimde hazirlanmustir. | ks IZu m;utfms.
THRIC d. No:18/3

— e & eeyod
Bagimeiz Denet .
\'e:‘?n‘nmrmms. F 490,212 0217
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o Calisma, burada kullamilan projeksiyonlarin gergeklesebilirlikleri veya kullanilan varsayimlarin dayanaklari hususunda
giivence vermeye ydnelik degildir. Genellikle, olaylarn ve kosullarin beklendigi gibi gerceklesmemesinden dolay1,
projeksiyonlarda éngoriilen sonuglar ile fiili durum arasinda farklihiklar olabilmektedir. Bu farkliliklar zaman zaman 6nemli
sonuclar dogurabilmektedir.

o Degerlemede, olagantistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamustr.

2.8. Uygunluk Bildirimi

CPATURK hazirlanmus olan 18 Eyliil 2017 tarihli SUMAS Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S. deger tespit raporunun, Sermaye
Piyasasi Kurulu’ nun (I1I-62.1) sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig” e ve ayn Tebligin eklerinde
yer alan degerleme standartlarma ve agiklamalarina ayrica Sermaye Piyasast Kurulu’ nun 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayil kararina

uygun olarak hazirlanmis oldugunu beyan eder.

Raporun ticretlendirilmesi sabit ve pesinath sekilde belirlenmis olup, degerleme sonucuna herhangi bir sekilde bagli veya iligkili
degildir.

¥ - |dténbul ~
4 VD) 2150253769

. T 480 212255 02 15

Bagmsiz Dancl £ +a0 212 25502 17
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3. DEGERLEME YONTEMI VE SONUCU

Degerleme calismasinda Sirket'in su andaki mevecut durumu ve yapisi gozdniinde bulundurularak degerleme yontemi olarak su

yontemler kullanilmisgtir:

= Indirgenmig Nakit Akimlari,
= Goreceli Degerleme (Piyasa Carpanlari) ve

= Defter Degeri

Kullarulan ydéntemlerden ilki olan indirgenmis nakit akimlari (INA), gelecekteki biiyiime ve risk faktdrlerini gdzoniinde

bulunduran bir yontemdir. INA"ya gére Sirketin tahmini piyasa degeri 43,625,091 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 1 : Sumas Degerleme Sonucu

-- : Degerlemede kullandigimiz ikinci yéntem goreceli degerleme

erlm Sonucu

Yéntem Deger Tarti | Degere Katki yontemidir. Bu yontem degerleme tarihi itibariyle mevcut piyasa
indirgenmis Nakit Akimlar 43,625 | 50.0% 21,813 kosullarini en iyi yansitan yontemdir. Hali hazirda halka agik,
Goreceli Degerleme 47,780 | 25.0% 11,945 ikincil piyasada hisse senetlerinde alim-satim iglemi yapilabilen
Defter Degeri 9,707 | 25.0% 2,427 sirketlere gore Sirketin degeri hesaplanmistir. Bu yonteme gore

Tahmini Piyasa Degeri 36,184 talmini piyasa deSeri 47,780,252 TL olarak hesaplanmaistir.

Degerlemede kullandigimiz {igiincii yéntem ise defter degeri yontemidir. Bu yontem sirketin kayith degerlerini esas almaktadir.
Defter degeri yontemine gore ulasilan tahmini sirket degeri 9,707,131 TL'dir. [ omumcnd
o 1 B A '’ A‘('E"'
3 /%21 : /7
ii%'u“»‘&”m‘k"é F:490 212 255 02 17
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Sumag’ 1n tahmini piyasa degerine ulasmak igin Indirgenmis Nakit Akimlarma(INA) %50, Goreceli Degerlemeye (GD) %25 ve
Defter Degerine %25 agirlik verilmis ve 36,184,391 TL'lik tahmini piyasa degeri hesaplanmistir. INA y&ntemine, sirketin

faaliyetlerinin ve mevcut kosullarmin degere katkisini daha iyi yansitan bir yontem oldugu icin, diger yaklagimlara gore daha

yiiksek bir agirlik verilmistir. Goreceli degerleme ve defter degeri yontemlerine ise esit agirlik (% 25) verilmis ve sirket degeri bu

yaklasimla belirlenmistir. Kanaatimizce, bulunan bu hisse fiyati adil ve makuldiir.

HPATURK BAGINSTZ
i ML) %ﬁf&%
At Cad/Noi8/8
l‘ ~Beyofiu - Istanbul””
D.: 2150253769
- T 460 243 255 02 15
B e F/490 212 255 02 17
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4. SIRKET TARIHI ve TANITIMI
4.1. Genel Bilgi

Sumas Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S. yonga levha tesisi 1976 yilinda kurulmus olup, Sirket séz konusu tarihten bu giine

faaliyetlerini kesintisiz devam etmektedir.

2006 yilina kadar sunta ve suntalam iiretimi devam etmis olan Sirket, sunta piyasadaki karlilik giderek azalip zarara
déniismesi tizerine, yeni ahsap levha {iretim yollari ve imkanlar1 arastirilmis ve OSB (Oriented Strand Board) (TSE’deki ismi

yonlendirilmis lif levha) {iretimine karar verilmigtir.

Ancak sunta iireten makinalarla OSB iiretimi miimkiin olmadigindan tesiste gerekli degisikliklerin yapilmasina karar verilmis
ve isin gerektirdigi teknolojik yatirimlar gerceklestirilmistir. Bu kapsamda bazi makinalar devre dis1 kalmis bunlarin yerine

yenileri alinmustir.

Sirket, 2006 yili icinde gerceklestirdigi 934.873,84 TL tutarindaki yeni yatirim ile Tiirkiye'nin 6nde gelen OSB fireticisi haline
gelmistir. S6z konusu yatirim sonucunda, TSE standartlarinda aylik 3.500 m3 OSB {iretimini gerceklestirilmektedir.

Yillara gore faaliyetin gelisimi;

1981 yili : Yonga levha iiretimine baglanilmistir.

Blslze : +80,212 265 02 15
Yoo Mat Migavias. ~ 1 +-90 212 266 02 17
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1996 yili : I¢ tiiketimde kullanilmak iizere Italyan teknolojisi kullanilarak Balikesir / Burhaniye yolu iizerinde iire formaldehit

fabrikasi kurulmustur.

1997 yili : Melamin kapli yonga levha (suntalam) tiretimi i¢in kurulan suntalam tesisi faaliyete gegmistir.

2000 y1l1 : Atese dayanikli sunta ve suntalam (firetex) iiretimi, bunun igin gerekli teknolojik yatirim gerceklestirilmistir.
2000 yil1 : Rutubete dayanikli sunta tiretimine (gercek yesil sunta) baglanmistir.

2004 y1l1 : Finish folio tesisi kurulmus ve finish folio tiretimine baglanmistir. Ebatlama hatt1 kurulmustur.

2006 yil1 : Yeni yatirim ile kurulan OSB tesisi faaliyete ge¢mistir.

2009 y1l1 : Suntalam tiretim makina ve ekipmaninin toplam 438.076,18 TL'ye satis1 gerceklesmistir.

2015 yili : Sirket, odun talaglarmnin yiiksek basing altinda sikilastirilmast ile elde edilen organik yakit tiirii olan pelet tiretimine

baslamistir.

Sirket, yaklasik 70 doniim bir arazi igerisinde, tiim tesisler i¢in yaklasik 5.000 m2 kapali alan kullanarak tiretimini ve faaliyetlerini

gerceklestirmektedir.
4.2. Faaliyet Bilgileri

Ortakligin faaliyet alan1 Yonlendirilmis Lifli Levha (“Oriented Strand Board” veya “OSB”) tiretimidir. OSB, bir tiir ahsap

levha olup, esas itibariyle ucuz maliyetli sahip odunlarin yongalandiktan sonra bir yapistirici ile basing altinda

birlestirilmeleri suretiyle elde edilmektedir. S6z konusu levhalar, rutubete dayaniklilik, kirilmaya ytiksek direncli olma teknik

ozellikleri ile diger ahsap levhalardan ayrilmaktadir. Bu levhalarin teknik 6zellikleri TS EN 300 sayili Tiirk Standardu ile tespit
' %nnmﬁmsii fa0s.05.

% 215025376m/\>
400 2 22550215
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edilmistir. Bahse konu levhalar sahip olduklar teknik 6zellikler ile binalarin ¢ati kaplamalarinda, binalarin ara bdlmesi ve
izolasyon uygulamalarinda, prefabrik binalarin insaatinda, duvar ve yer désemelerinde, ambalaj yapiminda, mobilya
sanayiinde koltuk iskeleti ve arkalik yapiminda, beton kaliplarinda, reklam panolarinda, prefabrik yapi elemanlarinda ve

duvar dekorasyon levhalari yapiminda olmak tizere ¢ok cesitli alanlarda kullanilmaktadir.

Ortaklik, OSB-2/OSB-3 olmak ftizere iki farkli cinste ve 6-22 mm kalinliklarda ve degisik ebatlarda {iretim yapabilme
kapasitesine sahiptir. Uretilen OBS-2 ve OSB-3 iiriinleri arasmdaki temel farklihik kuru veya nemli ortamlardaki dayaniklilik

seviyelerindeki farkliliktir.

Uretilen iiriinler icin yurtici ve yurtdigi pazarlarinda satis imkani bulunmakla birlikte Sirket satiglarimin ¢ok biiyiik bir

boliimiinii yurtici pazarlarda gerceklestirmektedir.

Sirket, Ttirkiye genelinde satis yapabilme imkanina sahip olmakla birlikte, satiglarin agirhkli kismi Ege ve Marmara

bolgelerine yapilmaktadir.
Sirket’in tiretmis oldugu {iriinler asagida yer alan sektorlerde kullanilmaktadir:

o Insaat Sektoriinde (Catr kaplamasi ve izolasyon islerinde)
e Ambalaj Sektorti

o Mobilya Imalati (Ozellikle koltuk iskeleti islerinde)

e Gayrimenkul Dekorasyonu

e Otomotiv Sektorii.

SUMAS SUNI TAHTA VE MOBILYA SANAYi A.S. 17
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TOBB’un, Sirket igin hazirladigi ve 15.07.2018 tarihine kadar gecerliligi olan, 14.07.2016 tarih ve 16/109 sayili Kapasite
Raporu’nda Sirket’in OSB {iretim kapasitesi ortalama 15mm kalinlikta yillik 63.187 m3 olarak hesaplanmustir.

Uretimdeki artis veya azalislarin 6nemli nedenlerinin basinda, hammadde olarak kullanilan odun miktarinin, hava sartlarina

bagli olarak, tedarikinde yasanan dalgalanma yer almaktadir.

Sektordeki tiretim miktarini etkileyen diger bir onemli etken ise yurtdismdan gerceklestirilen OSB ithalatinda goriilen
dalgalanmalardir. Gerek hammadde gerekse de enerji maliyeti yoniinden avantajli olan basta Romanya ve Bulgaristan gibi

tilkelerden yapilan ithalat miktarlar1 da sektorii olumsuz yonde etkilemektedir.

Sirket, Kanada ve ABD mengeli OSB ithalatina kars1 2008 yilinda TC Ekonomi Bakanligi, Ithalat Genel Miidiirliigii'ne anti-
damping bagvurusunda bulunmus olup, s6z konusu iilkelerden gerceklestirilen ithalatlara iliskin anti-damping vergisi
konulmasini talep etmigtir. Ithalat Genel Miidiirliigii'niin 18.12.2008 tarihli 27084 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan ithalatta
Haksiz Rekabetin Onlenmesine Iliskin Teblig (No: 2008/34) ile ABD ve Kanada menseli OSB ithaline iliskin 5 yil siireyle
dampinge kargi kesin onlemler yiirtirliige konmustur. S6z konusu anti damping karsi vergi oranlart ABD mengeli OSB

tirtinlerinde %24,10, Kanada menseli tirtinlerde %14,93 seklinde uygulanmustur.

Dampinge kargi énlemlerin sona ermesinin dampingin ve zararin devamina veya yeniden meydana gelmesine yol acacag:
iddiastyla Thraggl, sektdrdeki diger {iretici olan SFC Entegre Orman Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S./nin de destegiyle TC
Ekonomi Bakanlig: Ithalat Genel Miidiirliigiine anti damping vergilerinin devami amaciyla basvuruda bulunmustur. Tgili
bagvuruya iligkin T.C. Ekonomi Bakanlig Ithalat Genel Miidiirliigii Damping ve Siibvansiyon Arastirma Dairesi’nin
hazirlamis oldugu Eyliil 2014 tarihli Nihai Gozden Gegirme Sorusturmas: Nihai Bildirim Raporu, Sirket'in lehine
sonuglanmustir. {lgili karar T.C. Ekonomi Bakanlig1 Ithalat Genel Miidiirliigii'niin 731165398-220.02 [NGS.200.§T.20T3]

Yormini Mal Migadrik AS. F-

Bagimsiz Dena 2 +90 212 55 02 15
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ve “Nihai Gézden Gecirme Sorusturmasi” konu mektubu ile Ihragciya bildirilmis olup, 13.11.2014 tarih ve 29174 sayili Resmi
Gazete’de iligi teblig “Ithalatta Haksiz Rekabetin Onlenmesine Iligkin Teblig” bashg: altinda yayimlanmustir.

Uretimde talep kaynakli artis ve azaliglar ise ingaat ve yapi malzemeleri sektoriinde goriilen dalgalanmalardan
kaynaklanmaktadir. Ozellikle konut ve mobilya sektériinde goriilen daralma ve genislemeler, Sirket'in ve sektoriin iiretim
miktarlarini dogrudan etkilemektedir.

Son yillarda insaat sektoriinde goriilen hizli biiylime sonucunda sektoriin ve Sirketin {iretim diizeyinde de artig yaganmustur.
4.3. Adres Bilgileri

Sirketin adres ve iletisim bilgileri soyledir:

SUMAS Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S.
Adres :Yoloren Koyii Mevkii, Edremit — Balikesir

Iletisim Bilgileri :

Tel :0.266.392 11 69
Fax :0.266.392 11 97
Web : Www.sumas.com.tr

' nmum( HAGINSIZ

Baglmsu Denetlm

Yol Ma MisovitcA F +90 212 256 0217
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. +90 212 25502 15
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4.4. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

SUMAS sermaye ve ortaklik yapisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2: SUMAS Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Hissedar Ad1 - Soyad1

Sermaye Tutar (TL)

Sermaye Orani (%)

Dr. Hilmi Evin Ertiir 3,689,310.89 59.3%
Mehmet Ali Ciger 391,053.60 6.3%
Emine Tarak¢ioglu 311,220.00 5.0%
Diger* 1,832,815.51 29.4%
Toplam 6.224.400,00 100.0%

*Toplam Bilinen 1.577 kisi

Ortaklik’in en biiyiik hissedar1 Hilmi Evin Ertiir” diir ve yonetim kontroliine sahiptir. Paylar icerisinde imtiyazli paylar veya

grup ayirimi yoktur.

Ortakligin mevcut cikarilmis sermayesi 6.224.400,00 TL olup, bu sermaye her biri 0,01 TL nominal degerde toplam 622.440.000

adet paydan olugsmaktadir. Bu sermayenin tamami ddenmistir.

cpg\ﬂmkﬁﬂﬁmﬂﬁ
E b pENET VE 105 A%
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SUMAS SUNi TAHTA VE MOBILYA SANAYi A.S.

20



e
GPA‘@
____l'

Bagimsiz Denctim
Yerink Mai Msavrih AS

4.5. Yonetim ve Personel Yapisi

SUMAS da, tageron igciler dahil olmak tizere y1l i¢inde ¢alisan personelin ortalama sayisi 76 kisi civarindadir. 2017 yili Temmuz ay1

itibariyle calisan sayisi ve yerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3 : SUMAS Calisan Sayisi

SUMAS Calisan Sayis1
Beyaz Yaka 14
Mavi Yaka 28
Taseron isci 34
TOPLAM 76

Isletme bu kadrosu ile 3 vardiya esasl olarak iiretimini stirdiirmektedir.

A8
T Do 7. +80212 2585 02 16
B e /F +90 212 255 02 17

SRATURI BABNISEE ,
5 DEREri Ve VEMING BAL/AIUS. AS.
a2 s B pﬁasac . No:t 3|
s D
1 BoyogluylDE 216025378 />A
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5. TEMEL EKONOMIK GELISMELER

2009 yilinda yasanan global kriz sonrasinda hizla diizelen ekonomiler arasinda yer alan Tiirkiye, 2010 ve 2011 yillarimni yiiksek
bliytime oranlar ile kapatmis ancak, 2012 yilindan sonra siirekli olarak diisiik biiylime oranlar ile karsilasmistir. Bu durum,
gelismekte olan {ilkelerin cogunda goézlenmekte olan orta gelir tuzag: olarak da aciklanmaktadir. 2017 yili baginda gerceklesen
referandum stirecinde ve sonrasinda alinan genislemeci ekonomik tedbirlere bagli olarak, 2017 yili ilk yarisindan baslayarak onceki
yillara gore nispeten daha yiiksek biliytime oranlarini gerceklestirme olasiliginin  bulundugu bir dénemin yasanmasi miimkiin

gortinmektedir.

5.1. GSMH’ da Gelismeler

Tiirkiye ekonomisinin (GSMH) 2016 yili biiyiime Tiirkiye : GSMH Bliyiime Hizi
orani, % 3,2 olarak gerceklesti. (Bu oran daha once, 1%
% 2,9 olarak aciklanmist1 ve 2017 yili ikinci c¢eyrek Ag
verileri yayinlanirken diizeltildi). i— $
51
2016 yilinda biiytimeye en fazla hangi sektorler katk: § j? i
yapmis diye baktiimizda, sanayi sektoriiniin % 4,5 Eﬁ
biliytime ile 6ne cikti§ini goriiyoruz. Tarmm sektorii 15 i
niin ise, 2016 yilinda % 4,1 oraninda kiictilmiis Grafik 1: Tiirkiye GSMH Bityiime Hizlar:

oldugu gozleniyor. —
[T opanunk pabig
o A Bﬁieﬂm VEM'N[I §.85
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Tablo 4: GSMH Biiytimesi 2016 - Sektorel Biiylimeler Ingaat sektdriiniin 2016 yili biiyiimesi
Sektorler 1. Ceyrek | 2. Ceyrek | 3. Ceyrek | 4. Ceyrek 2016 ise, son geyrekteki % 3,7 biiylime
Tarim 4.3 -4.0 -6.5 1.3 -41 sonrasinda % 7,2 olarak
Sanayi 8.1 6.0 0.8 5.0 4.5 gerceklegmistir.

Hizmetler 2.0 0.5 -7.4 1.8 -0.8

Ingaat 5.4 16.0 4.0 3.7 73 2017 yili ilk iki geyrek biiyiime
Bilgi ve Iletigim 48 75 W 91 6.3 rakamlar1 ise tahminlerin {izerinde
Finans ve Sigorta 8.6 135 -1.3 8.4 7.1 gerceklesti. 2017 yih ilk ceyreginde
Gayrimenkul 4.1 4.6 3.0 9 o 3.6 GSMH’ nin % 5,2, ikinci geyreginde ise
Mesleki,Idari Hizmetler 74 12.9 2.1 13 56 | % 51 olarak biytidigii ackland:
Kamu Hizmetleri 47 50 52 3.1 1 || e ik ek Ry sl
Vergi-Siibvansiyonlar 2.8 4.8 1.0 49 3.4 fucesinde yagaman beliesizlic  ve
GSYIH 15 53 13 3.5 29 ekonomik faaliyetlerdeki yavaslamaya

Kaynak : TUIK bagl olarak daha diisiik biiyiime oram
bekleniyordu. Ancak, ikinci ceyrek

biiytime orani, devletin aldig1 tesvik nitelikli 6nlemlerin ekonomiyi olumlu etkileyecegi beklentilerine paralel olarak gerceklesti.

2017 yili bagindan itibaren, ekonomideki yavaslamay1 gidermek ve biiylimeye destek olmak amaciyla, hiikiimet tarafindan bir dizi
onlem aciklandi. Basta yeni yatirim tesvikleri yanisira, mevcut faaliyetleri de desteklemek tizere kredi garanti fonu destekli
kredilerin kullandirilmasia baslandi. Bu tedbir de ekonomide ciddi rahatlama ve biiytime sagladi. Bu 6nlemler, yilin ilk yarisin

olumlu etkiledi. Dlger yandan 2016 yili Temmuz aymda yasanan olaylara bagh olarak yllln genelini etkﬂeyen diisiik biiytime
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lizerinde gergeklesmesi olasiligmi artirmaktadir. Bu nedenlerle, 2017 yilinin tamamimda GSMH biiytimesinin % 5 tizerinde

gerceklesmesi beklenmektedir.

2017 yili gelismesini karsilagtirmali olarak gostermek tizere, GSYH biiylime rakamlar: asagidaki grafikte ceyrek donemler itibariyle

verilmistir.
100 TURKIYE - GSMH BUYUME ORANI(Ceyrek Dénemler tibariyle %)
87
80 \ 75
2 3
60 \ “ [ N
H i o TR ]
\ o Nbe—s )
N — N 7
N | N/
0.0 T T T T T T T T T T T T
1 3 4 5 6 7 8 9 10 08 12 13 14 15 16
20
201411 - 2017/4

Grafik 2: Tiirkiye GSYH Ceyrek Donem Biiytime Hizlar
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Biiyiimeye sektorel katkilarin nasil oldugunu ise asagidaki tablo gostermektedir. Tablo incelendiginde, en fazla katkinin dis ticaret

Tablo 5: GSYH (2017 1. Ceyrek) Katki Kalemleri (Biiyiime Hizlar: Olarak)

2017/ 1. Ceyrek Biiyiime

2017/ 2. Ceyrek Biiyiime

Harcama Kalemleri Hizlar (%) Hizlar1 (%)
Ozel Tiiketim 3,6 8.2
Kamu Tiiketimi 9.7 -4,3
Yatirimlar (Kamu+Ozel) 3.0 9,5
Thracat 10.9 10,5
Ithalat 0.7 2,3

Kaynak : TUIK

(ihracat-ithalat), ilk ceyrek itibariyle
kamu tiiketimi ve genel olarak ozel
tilketimden,  ikinci  ceyrekte ise
yatirimlardan geldigi goriilmektedir.
Biiyiime oranm1 yiiksek gelmesine
ragmen, icerik analizi yapildi§inda,
stirdiirtilebilirlik acisindan halen bazi
sikintilar oldugu soylenebilmektedir.
Ikinci ceyrek biiyiimesinde yatirimlarin

paymnn artmasi sevindiricidir. Ancak,

yatirimlarm niteligi incelendiginde, ingaat yatirimlariin paymin ¢ok yiiksek oldugu ve makina-techizat yatirimlarinin paymin ise

% 8 tizerinde azaldig1 goriilmektedir.

Asagidaki Grafik 3’ de sektdrel gelismeler gosterilmistir. Buna gore, 2016 yili son geyreginde sektorel katkilar ¢ok azalmis iken,

2017 yili ilk ceyreginde 6zellikle tarim sektorii tarafindan GSYH biiyiimesine katk: gelmistir.
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20 GSYiH ve Sektdrel Buyume Hizlari (Reeldegigim % )
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Grafik 3: Tlirkiye GSMH Sektorel Biiytime Hizlar

Biitiin bu gelismelerden sonra, kisi basina milli gelir rakamlari ise asagidaki grafikte gosterildigi gibi olmustur.
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Kisi Basina Gayri Safi Yurtici Hasila,1998-2015
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Grafik 4 : Tiirkiye : Kisi Basia Milli Gelir

Diger yandan, Tiirkiye ekonomisinde 2017 yili basindan itibaren bankalar iizerinden isletmeler desteklenmis, ve faaliyetlerin
stirmesi saglanmistir. Bu uygulamalarin, bazi riskleri biinyesinde tasimasma ragmen, 2017 yili genelini basarii gostermesi
beklenmektedir. Nitekim, ekonomide bir yandan kriz belirtileri konusulurken, diger yandan bankalarm kar rekorlar1 kirdig: bir

donem yasanmaktadir.

2017 Yili Nisan ayinda gerceklesen referandum oncesinde Tiirkiye ekonomisinde bir yavaslama gozlenmistir. Ancak, bu stirecte

aciklanan genislemeci politikalarmm Mart ay1 sonrasindan itibaren etkili olmaya basladig1 goriilityor. Bu noktadan hareketle,

ekonominin yilin ikinci yarisinda % 5 tizerinde bir biiyiime gerceklestirmesi olasili§1 da artmis bulunuyor. Asagidaki grafik,

ekonomik biiytimede son 10 aydir gozlenen yatay hareketin ilk kez Nisan 2017 donemi egistigini
y ydir g yatay f‘de'""“k.mmmmmu u’%é

gostermektedir.

/Ta I151’1 lu s’canb
/400212 502 15
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Toplam Uretim Endeksi(2015-2017)
(Bir oncekiyilin ayni donemine gore % degisim)
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Grafik 5: Toplam Sanayi Aylik Uretim Endeksi

Rapora konu sirketin agirlikli olarak etkilendigi bir sektor olmasi nedeniyle insaat sektorii gelismesi de asagidaki grafikte
sunulmustur. Sektor, 6zellikle 2009 yilindaki kriz doneminden sonra, milli gelir artislarinin en biiyiik destekgisi durumunda
olmustur. Siirekli olarak milli gelir biiytime oranlarinin tizerinde biiyiime gdstermistir. 2017 y1ili ilk iki ceyreginde de, sirasiyla % 6

ve % 6,8 biiytime oranlarina ulasmis ve milli gelir artisina en fazla katkiy1 veren sektor olmustur. BiSIz.
. vemlﬂu 05 AS.
|st

0 12 255 02 15

otim &7/ +9
Bamsiz Denetn 0 212 256 02 17
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Grafik 6 : Toplam Sanayi Aylik Uretim Endeksi

Uretim tarafindaki hareketin en énemli gostergelerinden biri olan Kapasite Kullanim Orani (KKO) 2017 yilinin ilk 8 ayinda oldukca
yliksek kalmistir. Bu sonucta, hiikiimetin destekleyici politikalarinin etkisi oldugunu anlasiimaktadir. Yurt ici tiiketimi destekleten

onlemlerin yanisira, ihracatta yeniden artis goriilmesinin kapasite kullanim oranlarini artirdig1 sdylenebilir.

r’“‘“’“"’“ GPATURK BAGIISEZ—
Py p?%im?zu
Uy g 153 asa 3
TENSEY / Te 3
V.

FpéyoaiV.D.: 2150253769
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Wissipl F: +90 212 265 02 17

SUMAS SUNi TAHTA VE MOBILYA SANAYi A.S. 29



—
CP
e

Bagimsiz Denetim
Yeruk Mai Misavih AS.

KKO ( % ) - TURKIYE
79.0
Z3. lBed . 78 1
“"&mﬁ;ﬂw?? 6
76.0
254 o 755
}'1'\ A
T T ‘q\
73.0 A N > S S AN a2
70.0
2012 2013 2014 mm———2015 2016 2017

Grafik 7 : Tiirkiye Imalat Sanayi KKO
Diger yandan, son 5 yilda toplam kapasiteyi artiracak nitelikte cok fazla yatirim yapilmadigi dikkate alinirsa eger, KKO

rakamlarmin fazla diismemesini normal kargilamak gerekir. Bu durumun yakin gelecege iliskin olarak, yatirimlarin baglamasina

neden olmasi beklenebilir.

et T: 400 242 255 02 15
e oenn F: 490 31 255 02 17
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5.2. Dis Ticaret Gelismeleri

Tiirkiye, 2017 yilina dis ticaret hacmini biiyiiterek girmistir. Ilk 7 ay rakamlarina gore Tiirkiye’ nin hem ihracat: hem de ithalat: artis

gOstermistir. Ancak, (ilk 7 ay dengeli bir sonug¢ vermis olsa da) kronik sorunumuz olan ithalat biiylimesinin ihracattan fazla olmas:

hali yine devam etmektedir. Son ayda (Temmuz) bu durum belirgin bigimde ortaya ¢ikmistir. Bu durum, cari agik probleminin

baskisini stirdiirmesine neden olmaktadir.

Tablo 6: D1s Ticaretin Kompozisyonu (Milyon USD)

Temmuz Ocak - Temmuz % Dagilim
2016 2017 % Deg, 2016 2017 % Deg,. 2016 2017
IHRACAT 9,850 12,641 28.3 81,434 90,061 10.6 100.0% 100.0%
Sermaye Mallar1 1,127 1,418 25.8 9,221 10,761 16.7 11.3% 11.9%
Ara Mallar 4,812 5,999 24.7 39,385 42,277 7.3 48.4% 46.9%
Tiiketim Mallar 3,884 5,178 33.3 32,309 36,606 13.3 39.7% 40.6%
Diger 27 46 70.4 519 417 -19.7 0.6% 0.5%
ITHALAT 14,695 21,484 462 | 114,353 129,807 13.5 100.0% 100.0%
Sermaye Mallar1 2,866 3,054 6.6 21,435 17,687 -17.5 18.7% 13.6%
Ara Mallar 9,806 15,912 62.3 76,761 96,176 25.3 67.1% 74.1%
Tiiketim Mallar 2,008 2,396 19.3 15,933 15,524 2.6 13.9% 12.0%
Diger 15 122 713.3 224 420 87.5 0.2% 0.3%
TICARET DENGESI -4,845 -8,843 825| -32019| -39,746 20.7 L i mie.As

Kaynak : TUIK

gy Beyodlif- ldtenbul "
= oV D 2102537
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Dis ticaret hacminin artmasinda en biiyiik katki, AB ekonomilerinden geliyor. AB ekonomilerinin tahminlerden daha iyi bir

biiytime performansi gostermesi, Tiirkiye” nin bu bolgeye olan ihracatini da artirmig gortintiyor.

Milli gelir biiyiimesine de ihracat artisi ile Snemli bir katki verilmis goriiniiyor. Ihracat rakamlar1 yiln ilk 7 ayinda % 10,6 artis

gosterirken, Ithalat rakamlarindaki kiimiilatif artis ise % 13,5 olarak gerceklesmistir.

Burada nispeten olumsuz olan gelisme Mayis ayindan sonra Temmuz ayinda da yasanmis ve bu ay ihracat artig orani % 28,3
olurken, ithalat artis1 % 46,2 olarak gerceklesmistir. Onceki aylarin hi¢ birinde bdyle farkli bir artig orami gézlenmemistirr. Bu
durum, ihracatin ithalati karsilama oranini Temmuz ayinda % 59 gibi ¢ok diisiik bir seviyeye getirmistir. Dénemsel olarak ise, % 69

ile, gecen yilki seviyesinin de altina diismiistiir.

Tirkiye buytirken, mutlaka ithalat artisi gerceklesmektedir. Ciinkii, {iretimimiz agulikli olarak ithal girdiler kullanilarak

yapilabimektedir.

Dis ticarette bir diger olumsuz gelisme, ithalatin kompozisyonunda gozlenmektedir. Gegen yil ilk yedi ay sonunda ithalatin % 18,7’
si yatirim mallarindan olusuyor iken, bu yil ayn: dénemde ithalatin % 13,6” s1 yatirim mallarindan olugsmaktadir. Ayni sekilde ara
mali ithalatimin toplam ithalat ig¢indeki pay1 % 67,1 den % 74,1" e cikmistir. Bu rakamlar, ithalatin yine agirlikli olarak ihracat
yapabilmek icin oldugunu gostermektedir. Bu yapisal durum, cari aggm kapanmasi Oniindeki en biiyiik engel olarak

goriinmektedir.

Jeyod 'V.D.: 2150253769
T. +90212 256 02 15

Ba ez e NF: +90 212 265 02 17

Yemint Mas Mgk AS.
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Bu gelismelerden sonra cari islemler agig1 Mayis aymdaki 5,3 milyar USD’ dan sonra Haziran ayinda 3,8 milyar USD olmus ve yillik

agik 34,4 milyar USD’ a ulagmustir. Y1l sonu itibariyle cari agigin 38 Milyar USD’ 1 bulmasi, GSYH’ ya oraninin yaklasik % 5 olmas1
ongortilmektedir.

5.3. Enflasyon

2017 yili bagindan itibaren ytiksek enflasyon oranlari ile karsilasan Ttirkiye” de Mayis ay1 enflasyon rakamu ile birlikte en yiiksekten

dontis yaganmistir. Ancak, bu rakamlar, 2011 yilindan sonra Tiirkiye ekonomisinin gordiigii en yiiksek enflasyon oranlari olmustur.

Agustos aymnda Uretici fiyatlar1 % 0,85 oraninda artmis, bu rakama bagh olarak ilk 8 ay birikimli enflasyonu % 9,52, yillik enflasyon
ise, % 16,34 olmustur.
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Grafik 8: Enflasyon Orani (UFE)
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Uretici fiyatlar: ierisinde en yiiksek artigmn ara mallarinda oldugu gozleniyor. Bu durum da kur etkisinin dogal bir sonucu olarak

degerlendiriliyor.

Tiiketici fiyatlar1 bazinda ise enflasyon Agustos ayinda % 0,52 oraninda artmis ve yillik enflasyon % 10,68 oraninda gerceklegmistir.

Ilk 8 ay artis1 ise % 6,60 olmustur.

Enflasyon Orani (TUFE)
14.00
12.00 =
= 27 =2 0.90 10.68
S 10.00 o — g7
o «
= 38.00 /\ —
6.00
4-00 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2016 | 9.58 8.78 7.46 6.57 6.58 7.64 3.79 8.05 7.28 7.16 7.00 8.53
2017 | 9.22 10.13 | 11.29 | 11.87 | 11.72 | 10.90 9.79 10.68

Grafik 9 : Enflasyon Orani (TUFE)

Tiiketici fiyatlar icerisindeki en yiiksek artislarin gida, giyim, alkolsiiz ve alkollii iceceklerden geldigi anlasilmaktadir. Fiyatlar
genel seviyesindeki bu artig oranlari Merkez Bankasi” nin hedeflerinin ¢ok tizerindedir. Bu gelismeler, faizler {izerinde baski

olusturmaya devam edecektir.

. 9150853769
5502 15
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5.4. Biitce ve Mali Denge

Tirkiye’” nin Nisan ay1 icerisinde yasadig1 anayasa referandumu siireci icerisinde en fazla etkilenen makro gdsterge biitce olmustur.
Haziran ay: itibariyle biit¢e performansinda ge¢mis yila gore belirgin bir bozulma gerceklesmistir. Bu bozulmada sirketlerin
finansal durumlari rahatlatmak amaciyla sosyal giivenlik prim 6demelerinin ertelenmesi ve Referanduma y&nelik harcamalar

etkili olmus goriinmektedir.

Temmuz ay1 biitce gelismeleri izlendiginde, yapilandirma kaynakli gelir tahsilati ve faiz hari¢ harcama artiglaridaki yavaslama

kaynakli olarak biitge performansmda hafif iyilesme oldugu gozlenmektedir.

Milli gelir verileri incelenirken de belirttigimiz gibi, kamu harcamalar1 biiyiik oranda artmis durumda ve bunun yilin ikinci
yarisinda da stirmesi beklenmektedir. Bu nedenle, biitce ac181 / GSYH oraninin gecen yilki % 1,1 seviyesinin cok iizerine cikarak %

2,5 oranina gelebilecegine yonelik tahminler yapilmaktadir.

Biitce acigimin artmasi, kamu borglanma ihtiyacini da artirmustir. Bu nedenle, Hazinenin i¢ borg cevirme oranlari yiikselmistir. Bu

gelisme, diger yandan faizler {izerinde de baski yaratmakta ve faizlerin diismesini zorlastirmaktadr.

Asagidaki tablo, Tk yedi ayda harcama artiglarinin gelir artiglarinin oldukca tizerine ¢iktigimi gdstermektedir. Harcama artislar:
icerisinde en biiylik oranlarin sermaye transferleri, cari transferler, ve mal-hizmet alimlarinda oldugunu gériilmektedir. Diger
yandan, gelirler icerisinde vergi aflari nedeniyle artan girisler oldugunun da hesaba katilmas: gerekmektedir. Bu durum, yilin ikinci
yarisinda devlet i¢ bor¢lanmalarna giderek daha fazla bagvurulma olasihigini da artirmistir. Bu gelisme de, faizler iizerinde bir
bagka baski unsuru olarak ortaya cikabilecektir. . GPATURKW‘"“S'? WAL

B Dy F: 490212 255 0217
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Tablo 7 : Tiirkiye Biitce Dengesi

Milyar TL Temmuz 16 | Temmuz 17 | % Degisim Ocazko- 1"£em. Oca;O- 1"17"em. % Degigim
HARCAMALAR 42.4 51.6 21.7 316.3 376.0 18.9
1. Faiz Hari¢ Harcama 38.2 45.8 19.9 285.7 343.2 20.1
Personel Giderleri 12.4 139 12,1 89.3 95.7 7.2
Mal ve Hizmet Alimlar: o 4.9 324 26.0 31.3 20.4
Cari Transferler 16.1 17.5 8.7 127.4 161.3 26.6
Sermaye Giderleri ve Transferleri 3.2 6.0 87.5 21.9 31.4 43.4
Diger 2.8 a5 25.0 21.1 235 11.4
2. Faiz Harcamalar1 4.2 5.8 38.1 30.6 32.8 7.2
GELIRLER 42.5 52.5 23.5 317.6 351.6 10.7
Vergi Gelirleri 36.1 46.1 27.7 2527 2921 15.6
Vergi Dis1 Gelirler 6.4 6.4 0.0 64.9 59.5 -8.3

Kaynak : Maliye Bakanlig1

Temmuz ay1 itibariyle kiimiilatif biitce verileri incelendiginde, harcamalarda % 18,9 artis gozlenirken, gelirlerdeki artisin sadece %

10,7 oraninda kaldig1 goriilmektedir.
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Kamu yatinmlarinda ilk 7 ay itibariyle artis goriiliirken, &zellikle mal ve hizmet alimlarinda da Temmuz aymda bir artis

gozlenmistir.

Vergi oranlarinda yapilan indirimlerin etkisi ile OTV ve KDV gelir artisi azalma gostermistir. Diger yandan, gecici Kurumlar
vergisinin ise yillik % 39 oraninda artis gostermesi olumlu bir gelisme olarak gortinmektedir. Maliye Bakanlig1 tarafindan yapilan
yapilandirmalarmn da etkisi ile vergi gelirlerinde % 15,6 civarinda artis oldugu izlenmektedir. Ancak, vergi disi gelirlerdeki % 8,3

oranindaki azalma ise gegen yilin biitge gelirleri ile kiyaslandiginda zayif nokta olarak gortinmektedir.

Blitce acigindaki artis, Hazine” nin daha fazla bor¢lanmasina neden olmaya baslamistir. Hazine, ilk 7 ayda 65,5 milyar TL i¢ borg

servisine karsilik netde 36 milyar TL bor¢lanmistir. Resmi hedefin tizerine ¢ikilmistir.

5.5. Faiz Gelismeleri

Merkez Bankasi ortalama fonlama faiz orani son doénem itibariyle % 12,50 civarinda seyretmektedir. Diinyada faizlerde yiikselme
egilimi ortaya cikmaya baglamistir. Bu durum, faiz indirimleri beklenen Tiirkiye ekonomisi i¢in de risk unsuru olarak
goriinmektedir. Eyliil ay1 itibariyle de faiz oranlarinda bir degisime gidilmemistir. Diger yandan, Tiirkiye agisindan halen en 6nemli
risk kaleminin jeopolitik riskler oldugunun unutulmamas: gerekmektedir.

5.6. Issizlik

Tiirkiye’ de ekonomik biiylimenin kalitesine ydnelik en biiyiik elestiri, istihdam verileri kullanilarak yapilmaktadir. Istihdam

verileri incelendiginde issizligin, yiiksek biiyilime verileri agiklandiginda bile ¢ok fazla azalmadig goriilmektedir. Bu durum,
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biiylimenin {iretim kaynakli olmamasina baglanmaktadir. Istihdam daha cok turizm, insaat gibi hizmetler sektorii kanallar

lizerinden yaratilmigtir ve bu alanlardaki daralmalar halinde de yeniden biiytik issizlik artiglar1 yasanmustr.

2017 y1li Haziran ayi itibariyle istihdam da nispi bir iyilesme olmustur. Issizlik oran1 Haziran 2017 de % 10,2 olarak gerceklesmistir
(Ocak ay1 rakami % 13). Istihdama yonelik olarak hiikiimetin aldig1 bazi 6nlemlerin (calisanlarm SGK primlerini 6demek,
igverenlerin yeni istihdama ikna edilmesi vb) etkisinin olumlu sonuglart oldugu goézlenmektedir. Bdylece, issizligin % 10’ larin

altina cekilmesi olasilig1 ortaya ¢ikmustir.

Turkiye issizlik Orani (%)
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Grafik 10 : Tiirkiye Issizlik Oranlar1 Gelisimi
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6. OSB(Oriented Strand Board-Yénlendirilmis Yonga Levha) SEKTOR BiLGILERI

6.1. Uriiniin Ozellikleri

Agac malzeme glintimiizde hem masif hem de odun kompozitleri olarak ¢ok genis ve degisik alanlarda degerlendirilmektedir.
Masif aga¢ malzemenin yapisi, genis ylizey gerektiren kullanim yerlerinde yetersiz kalmasi ve hem ekonomik nedenlerle ve hem de
ormanlarin yok olmast tehlikesine karsi, odun hammaddesinden teknik yollarla yonga levha, lif levha, kontrplak vb ahsap levhalar

uretilmektedir.

Yonga levha tiretimine 1940" I1 yillarda baglanmistir. Tiirkiye’ de yonga levha ve lif levha tiretimine ise 1950’ li yillarda baglanmustir.
Bu tarihlerden sonra sehirlerin yeniden yapilandirilmas: ¢alismalarinda genis boyutlu malzemelere duyulan ihtiyac nedeniyle

yonga levha ve lif levha sanayileri hizla gelismistir.!

SUMAS A.S. tarafindan tiretimi gerceklestirilen OSB(Y6nlendiriilmis yonga levha) nispeten yeni bir {iriindiir ve siklikla benzer

tirtin olarak karsilagtirildigi MDF ve Sunta’ dan farkli 6zellikleri vardir ve bu nedenle de kullanim yerleri de farklidir.

MDF (Medium Density Fiberboard); yapay olarak sonradan miihendislik ¢alismasiyla tiretilmis bir kompozit ahsap malzemedir.
Ingilizceden ceviri ile tam ismi "orta yogunluktaki lifli levha" dir. Termomekanik olarak odun veya diger seltiozik hammaddelerden

elde edilen liflerin, sentetik yapistirici ilavesiyle belirli bir rutubet derecesine kadar kurutulduktan sonra olusturulan levha

taslaginin sicaklik ve basing altinda preslenmesiyle elde edilen bir tirtindiir. oPATURK BABIMSEE
pENETIM ] um
) éfacapp Cagm
! Orta Anadolu Ihracater Birlikleri, (2016), Levha Sanayi Sekt6ér Raporu-2015. > m}y V.D.:Ri5 25376
212,255 02 15
E;ﬁmﬂms p 0 214855 02 17
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MDFnin her noktasinda liflerin esit dagilmasi ve ¢ok yogun bulunusu levhanin her iki yiiziiniin oldugu kadar, kenarlarmin da
makinayla herhangi bir kirilma olmaksizin ya da malzeme pargaciklar: arasinda bogluklar ortaya ¢ikmaksizin islenmesine imkan
saglamaktadir. MDF bu sayede masa tablalari, kap1 panelleri, kenarlar1 pahali veya profil yiizeyli gekmece alinlari gibi parcalarm
tiretilmesinde bagariyla kullanilabilmektedir. Son derece diizgiin ve homojen bir yiizeye sahip olan MDF gerek boyamada, gerekse

dekoratif folyo, PVC veya ahsap kaplamada ¢ok iyi bir taban olusturur.

Sunta (Yonga Levha); Odun hammaddesinin, yongalama makinelerinde kiicilik parcalara boliiniip, kurutma firininda belli bir nem
oranmna indirilip, eleme igleminden sonra, tutkal, sertlestirici madde ve hidrofobik 6zelligini saglayan maddelerinin karistirilip

sicaklik ve basing altinda belirli bir siirede preslenmesi sonucunda ortaya cikan mamuldiir.

MDEF ile Sunta” nin arasindaki temel farklar séyle sayilabilir: Her ikisi de talagin preslenmesi ile olusmus tabakalardir. Sunta ucuz
ve nispeten dayaniksiz bir malzemedir. Ince yapilidir ve sik bir malzeme degildir. Genelde dolap arkali§1 ve benzeri yerlerde
kullanilir. Sunta mobilyada iyi bir ¢éziim degildir. Bir siire sonra agma yapmasi kaginilmazdir. Uzeri kullanilan yiizeylerde MDF
ise daha iyi preslenmis, daha kalin ve suntaya oranla daha saglam bir malzemedir. Masa tablalari, dolap kapaklar1 ve benzer
yerlerde kullanilir. Muhtelif kalinliklart mevcuttur.

Esas itibariyle her iki {iriin de daha ¢ok mobilya sanayinde kullanilmaktadir.

OSB ise ozellikleri itibariyle sunta ve MDF’ den ¢ok farklidir ve esas olarak insaat sektériinde kullnailmaktadir. OSB, Yiiksek

Muk tli Neme D kli Levhadir. Kull leri soyl labilir : FATURK B ?”
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Arag karoseri imalatinda, her tiirlii i¢ dekorasyon isinde ve ambalaj sanayinde.

Magaza, diikkan yapimi ve dekorasyonunda. Baraka ve prefabrik yapilarin i¢ bolmelerinde.

Depo, sahne, spor salonu, okul gibi mekanlarda. Sira, masa yapimu gibi marangozluk uygulamalarinda.

Neme dayanikli, dtiz ve izoleli satihlarin yapiminda. Tasiyici zeminler, duvar ve ara bélme yapilarinda. Duvar kaplamalarinda.

Siding altinda.

= 2= '_' ¥ 90
B s F: +90 212 265 02 17
/

SUMAS SUNI TAHTA VE MOBILYA SANAYI A.S. 41



——

P
e

BaglmSlZ Dcnchm
Yermk Mai MsavkAS

6.2. Diinya Levha Uretimi?

Diinya levha tiretimi, 2009-2013 yillar1 arasinda stirekli artan bir egilim gostermis ve 2009 yilinda 77,9 milyon m3 olan tiretim

miktar1 2013 yilinda 112,8 milyon m3 olmustur.

Diinyanin en biiytk levha treticisi Cin” dir. Cin, diinya levha tiretiminin % 55" ini gerceklestirmektedir. Cin’ den sonra sirayla,
ABD, Almanya, Brezilya ve Tiirkiye gelmektedir. Tiirkiye, diinyanin en biiyiik besinci levha iireticisi iilkesi konumundadir. Cin’ in

2013 y1li levha tiretim miktar1 62,5 milyon m3 iken, Tiirkiye’ nin tiretimi 4,3 milyon m3 olarak gerceklesmistir.

6.3. Tiirkiye’ de Sektoriin Gelisimi

Basta mobilya sektorii olmak {izere ingaat sektorii ile de dogrudan baglantili olan bu alt sanayi dali (Levha Sektorii) son yillarda
biiytik gelisim gostermistir. Yaklagik 300 bin kisiye dogrudan, 1 milyon insana dolayli yénden istihdam imkani saglayan Agac
Mamulleri ve Orman Uriinleri Sektdriiniin biiyiikliigii Mobilya sektrii ile miisterek degerlendirildiginde tilke ekonomisine 8
milyar dolarlik bir katkida bulunmaktadir. 3 Orta Anadolu Thracatg Birlikleri (2015) raporuna gére ise, sektdriin Tiirkiye’ deki
biiyiikliigii 12 Milyar Dolar civarindadir ve 2023 yili hedefi ise 25 milyar dolar olarak belirtilmistir.

2a.g.e., s.9-15 den derlenmistir.
3 https://www.orsiad.com.tr/yonga-levha-sanayicileri-dernegi-baskani-ahmet-kahraman-sektor-hakkinda-onemli-aciklamalarda-

bulundu.html (erisim: 17.08.2017)
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Yonga levha ve Lif levha sektorii Fasil “44” icinde, Yonga levha “4410” G.T.I.P. numarasi ile “Yonga Levha ve benzeri levhalar ve
agactan veya diger odunsu maddelerden benzeri levhalar (recineler veya diger organik baglayici maddelerle aglomere edilmis
olsun olmasin)”, Lif levha ise “4411” G.T.LP. numarasi ile “Agactan ve diger odunsu maddelerden Lif Levhalar” acilimu ile yer
almaktadir. OSB ise, “4410.12” G.T.I.P. numarasi ile tanimlanmistr.

Orta Anadolu Thracatgr Birlikleri’ nin 2016 tarihli raporuna gore, Tiirkiye’de agac esasli levha sektdriinde toplam 34 tesis mevcut

olup, bunlardan 16’s1 yonga levha, 16’s1 MDF, 2’si OSB tiretmektedir.

Tiirkiye” de yonga levha tiretim kapasitesi 5.545.920. m3/y1l ve Lif levha tiretim kapasitesi 5971.200 m/yil olarak aciklanmigtir.*

Sirketlerin kapasite kullanim oranlarinin ise % 75-85 arasinda oldugu belirtilmektedir.

Sektoriin ana girdilerini odun (% 50 civarinda) ve tutkal (% 22 civarinda) olusturmaktadir. Bunlarin disinda yakit, diger enerji

giderleri ve iscilik en 6nemli maliyet kalemleridir.

TUIK verilerine gére, agac ve ahsap esya sektorii altinda, “yonga levhalar, OSB ve benzeri levhalar” ihracati 2013, 2014 ve 2015
yillarinda sirasiyla 78,5 milyon dolar, 106,7 milyon dolar ve 80,7 milyon dolar olarak gerceklesmistir. MDF ve Lif levhalar ihracati
ise ayn1 donemde 340,5 milyon dolar, 384,0 milyon dolar ve 330,0 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Bu rakamlar, son yillarda
ihracat rakamlarinda kiiciik azalmalar meydana geldigini gostermektedir. Bu tirtinlerin ihracatlarmin daha c¢ok Iran, Irak, Tiirki

Cumbhuriyetler, Cezayir Romanya gibi tilkelere yapildig1 gozlenmektedir.
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/7. +00/212 265 02 15
F: 490 212 266 02 17

)

Bagimsiz Denatim
Yominll Mall Mo

SUMAS SUNi TAHTA VE MOBILYA SANAYi A.S. 43



—
CP
e

Bagimsiz Denctim
Yerml Mai AVsvrih AS.

Turkiye diinyanin onemli {reticilerinden biri olmasina karsm fiyat, kalite gibi nedenlerle zaman zaman levha ithalati da
yapmaktadir. Tiirkiye” nin toplam levha ithalat1 2005 yilinda 333,4 milyon dolar iken, 2014 yilinda ithalat 637,4 milyon dolara
ytikselmistir.> 2014 yili ithalati igerisinde OSB ithalatinin payi 78,5 milyon dolar olmustur. Levha ithalatinda ilk siralari alan

tilkelerin Romanya, Rusya ve Almanya oldugu goriilmektedir.

Sektor temsilcileri ve SUMAS A.S. yetkilileri, sektoriin en 6nemli sorunu olarak odun teminini géstermektedirler. Tiirkiye’ de odun
temini (arzi) yetersiz bulunmakta ve mevcut odunun fiyat: da yiiksek olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenlerle, siklikla odun

ithalatma da gidilmektedir.

Degerleme ¢alismasina konu SUMAS A.S., bulundugu bolge itibariyle odun tedariki konusunda bir sorun yasamamaktadir. Ancak,

odun fiyatlar1 konusunda ilgili sirketin de sikayetleri bulunmaktadir.

T AT ATMANT o
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7. SUMAS URETIM-PAZAR BILGILERI VE REKABET

SUMAS A.S. nin tretimi gerceklestirdigi OSB bir¢ok alanda kullamlmaktadir. Kullanim alanlar1 arasinda basta prefabrik,
celik konstriiksiyon binalarda i¢ ve dis duvar olarak, cat1 malzemesi ve taban bélmeler yer almaktadir. OSB ayni zamanda

binalarin dig cephe giydirmesinde, alt tutturma malzemesi ve 1s1 yaliim malzemesi olarak da kullanilmaktadir.

OSB, mobilya sanayiinde ise koltuk, cekyat gibi iirtinlerin iskelet ve kolgaklarmin yapiminda kullanilmaktadir. Ambalaj
sanayinde de kullanilan OSB, palet yapiminda, ambalaj sandig1 yapiminda, iscilikten tasarruf, diisiik maliyeti ve kullanim
kolaylig1 sebebiyle tercih edilmektedir. OSB'nin bir bagka kullanim alam ise ingaat alanlarinda ve onarimi yapilan binalarim
dis cephelerinin ¢evrilmesinde kullanilmaktadir. Bunlarin yaninda OSB otomotiv sanayinde, tir dorseleri ve konteyner

yapiminda kullanilan bir malzemedir.

Sirketin avantaji, degisik kalinlik ve ebatlarda tiretim yapabilme kabiliyetine sahip tesislerde biitiin sektdrlere hitap edebilecek
trlin yelpazesine sahip olabilmesidir. Ayrica Sirket, bulundugu cografi konum itibariyle kara, deniz ve demiryolu sevkiyat:
ile yurtici ve yurt dig1 pazarlara ulagim imkanina sahiptir. Ayrica Sirket tirtinlerinin TSE belgeli olmast da Sirkete pazardaki

avantaj saglamaktadir.

Sirket’in dezavantaji ise ithalat yoluyla piyasaya gelen OSB fiiriinlerinin bazilarmm diisiik kalitede olmasi ve bunlarin

fiyatlariin piyasa sartlarinin altinda olmas: sebebiyle rekabet etme acisindan zorlanilmasidar.
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7.1. Satis ve Pazar Bilgileri

Sirketin son 3 yilda ve ara donemlerde gergeklestirdigi satis bilgileri agagidaki tablolarda yer almaktadur.

Tablo 8: SUMAS Tarihsel Satis Tutarlar:

31.12.2016

Net Satislar (TL) 31.12.2014 % 31.12.2015 % 30.6.2016 % % 30.6.2017

OSB 22.230.893 | 99,06% | 24.467.425,00 | 98,17% | 13.639.455 | 97,54% | 27.234.203 | 97,37% 16.177.515 97,31%
Ticari Mallar 62.279 0,28% 49.380 0,20% 21.073 0,15% 42.127 0,15% 25.513 0,15%
Imalat Artig1 Talas -

Kabuk 148.221 0,66% 313.163 1,26% 153.684 1,10% 263.440 0,94% 143.478 0,86%
Pelet Satisi - 94.595 0,38% 160.642 1,15% 420.582 1,50% 277.806 1,67%
Yurtdigh Satiglar - 9.023 0,06% 9.023 0,03%

@ A 44 9 00,00% 4.924.56 00,0050 983.8 00,0050 969 00,009 b.624 00,00%

Isletme teknik olarak, 3 vardiya caligmakta ve kapasitesinin tamamim kullanmaktadir. Ancak, kapasite rakami m3 olarak
hesaplandig: i¢in, diistik kalinliklarda tiretim yapildiginda, toplam iiretim ve dolayisiyla da kapasite kullanimi diismiis olmaktadir.

Daha ¢ok 11 mm levha iiretildigi igin, Sirket ortalama % 70 KKO ile calistyor goriinmektedir.

Kullanilan 6ncelikli hammadde {iretim tesisisin bulundugu Giiney Marmara Bolgesi'nden (Canakkale ve Balikesir) temin edilen
odundur. Odun temininde, sirketin bulundugu bélge bir avantaj sunmaktadir. Sirket'in temin ettigi diger bir hammadde tutkaldr.
Tutkal fiyatlarimin belirlenmesinde en &nemli etken déviz fiyatlaridir. Déviz kurlarmda yasanabilecek bir dalgalanma Sirket'in

karliligimi etkileyebilmektedir.

_ 29012 285 02 15
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Sirket satiglarin %85'ini pesin veya kredi karti ile gerceklestirildigi belirtilmistir. Satiglarin kalan %15  lik kismi cek alinarak
gerceklestirilmektedir. Tahsilat problemi yasanmadig: ifade edilmistir. Tedarik tarafinda ise, hammadde ve yardimci madde

girdileri pesin alinmaktadir.

Sirket satiglarinin biiyiik kismin1 Marmara ve Ege bolgelerine gerceklestirmekle birlikte sirketin hedef pazari tiim Tiirkiye'dir.

Sirketin gelirlerinin cografi dagilimi asagida yer almaktadir.

Tablo 9: SUMAS A.S. Cirosunun Bol
2014

pA 2016/6 2016 2017/6

Marmara Bolgesi 8.465.643 | 9.867.716 | 6.720.165 |13.423.789 | 7.237.291
Ege Bolgesi 6.727.910 | 7.007.169 | 3.954.926 | 8.011.582 | 4.639.209
Ic Anadolu Bolgesi 4.125.449 | 4.249.263 | 1.796.503 | 3.576.210 | 2.748.897
Karadeniz Bolgesi 1.591.711 | 2.054.755 | 729.608 | 1.394.250 | 954.535
Akdeniz Bolgesi 1.151.779 | 1.453.773 | 553.101 | 1.171.277 | 545.859
Dogu Anadolu Bolgesi 332.428 196.866 193.009 355.701 348.078
Glineydogu Anadolu Bolgesi 46.473 95.021 27.542 27.542 150.443
Thracat 9.023 9.023

1 22.441.393 24.924.563

13.983.877 | 27.969.374 16.624.312

Ttirkiye” de, yonlendirilmis yonga levha sanayisinin talebine uygun nitelikte tomruk ve odun yeterince tiretilmemektedir. Yerli

tomruk kullanilmasi randiman ve kaliteyi diistirerek maliyetlerin artmasina neden olmaktadir. Hammadde fiyatlarn N
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ﬁENEﬂ \IEN“
" slm - B8 oglu !stanbul

Boyodlu V.D.: 2150253769
T 100 212 255 02 15
¥ 490 212 255 02 17

yliksekligi sektorii olumsuz yonde etkilemektedir.
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Basta Dogu Bloku tilkeleri ve Kanada ile ABD olmak iizere yurtdisinda bazi pazarlarda odun ve tutkal gibi cesitli hammadde
tirtinlerinin fiyatlar1 Tiirkiye’den daha diisiik olabilmektedir. Aymi sekilde enerji maliyeti de bagka tilkelerde Tiirkiye ile
kiyaslandiginda daha diisiik olabilmektedir. Bu nedenlerle, ithal {iriinler iizerinde bulunan anti-damping vergilerinin kaldirilmas:

s0z konusu olursa eger, sektorde sikint1 yasanmasi olasilig1 bulunmaktadir.

OSB {irlin satiginin tamamu Tiirkiye” de yapilmaktadir. Sumas, satislarinin hemen tamamini insaat sektdriine yapmaktadir ve
trtintin agirlikli olarak (% 80 oraninda) catilarda kullanildig: ifade edilmistir. Son yillarda, kamu ihaleleri {izerinden yapilan
satiglar, toplam satiglar icerisinde biiyiik pay1 olusturmaktadir. Ornegin; sirket 2016 — 2017 déneminde yapimi siiren cezaevleri

projelerine OSB temin etmektedir.
7.2. Rekabet

Tiirkiye’ de OSB {ireticisi sadece 3 firma bulunmaktadir. SUMAS disinda bu sirketler, SFC (SFC Entegre Orman Uriinleri San. ve
Tic. A.S. / Kastamonu) ve Kiipeliler A.S. - Westboard / Eskigehir sirketleridir. Uriiniin ézelligi, kullanim yerlerinin diger levhalara

gore kisitl olmasi ve ilave yatirimlar gerektirmesi nedenleriyle sektérde yogun rekabet yasanmamaktadir.

Bu 3 sirketin {iretimleri Tiirkiye ihtiyacinin tamamini karsilamadigi icin, yukarida ilgili béliimde belirttigimiz gibi, halen ithalat da
yapilmaktadir. Diger yandan, sektér halen anti damping vergisi ile de korunmaktadir. Bu durum satislar1 kolaylastirmakta ve

ithalatin yol acacagi rekabeti Onlemektedir. Son donemlerde kurlarin diisiik olmasi da ithalatin rekabetine karsi koruma

S -
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saglamaktadir.
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Satiglarda bayilik ya da benzer sistemlerin kullanilmadig: belirtilmistir. Genellikle fabrikadan dogrudan (firmaya) satis

yapilmaktadir. Ancak sirket, aktif pazarlama yapmaktadir ve bu amagla sirket biinyesinde 4 kisilik bir satig ekibi bulunmaktadir.

Bu ekip tiim Tiirkiye’ de satiglar1 gerceklestirmektedir. Uriin teslimleri fabrikadan satis seklinde yapilmaktadir.
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8. TEMEL VARSAYIMLAR ve FINANSAL PROJEKSIYON

Bu béliimde Sirketteki gelisimin yonii hakkinda daha detayl bilgi edinebilmemiz ve degerleme calismamiza 1sik tutmasi icin

Sirketin gelecek on y1lina iligkin mali tablo projeksiyonlarmmn hangi varsayimlar altinda nasil yapildigina deginilmistir.

Projeksiyonlar “Tiirk Liras1” bazinda yapilmistir. Projeksiyon calismasinda denetimden gecmis mali verilerden faydalanilmaistir.

Ayrica, projeksiyonlarda, Sirketlerin Yonetimi'nin gelecege iliskin tahminleri ve sektdrdeki gelismeler esas almmustir.

8.1. Temel Varsayimlar

Projeksiyon donemi icin enflasyon ve kur tahminlerimiz Tablo 10’daki

gibidir.
8.2. Projeksiyon Dénemi ve Sirket Omrii

Projeksiyon dénemi olarak 10 yil almmustir. Sirketin faaliyetlerinde

sonsuza kadar devam edecegi varsayilmigtir.

Tablo 10: Temel Makro Varsayimlar

Makro Gostergeler 1Yl | 2.yil | 3.yl | 4.1l | 5.1l
Enflasyon_TEFE 9,50% | 8,00% | 7,00% | 6,00% | 5,00%
USD/TL-Y1lSonu 3,85 | 4,07 | 425 | 440 | 4,51
USD/TL-Ortalama 369 | 396 | 416 | 432 | 445
Makro Gostergeler 6.Yil | 7.Yil | 8.yal | 9.yl |10.Y1l
Enflasyon_TEFE 5,00% | 5,00% | 5,00% | 5,00% | 5,00%
USD/TL-Y1lSonu 4,62 | 4,74 | 4,85 | 498 | 510
USD/TL-Ortalama 456 | 4,68 | 480 | 492 | 504

Baz alinan dénem 2017/06"d1r. Gelir tablosunda, son 12 aylik kaydirilmis, bilangoda ise 2017/06 dénemi verileri esas almmustir.
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8.3. Satislarin Tahmini

Sirket faaliyeti geregi olarak OSB Levha (Yonlendirilmis yonga levha, Oriented Strand Board, OSB) {iretimini ve satis1 yapmaktadir.

Ana hammaddesi

degerlendirilmektedir.

agactir.

Tablo 11: Sumas A.S. Uriin Bazli Tarihsel Satis Rakamlari

)14

9 MM OSB-2 m3 750 508.550 570 370.899 286 189.290 637 424.656 312 225.312
11 MM OSB-2 m3 | 28.110 | 16.424.150 | 33.255 | 18.711.467 | 17.575 | 10.604.169 | 33.735 |20.625.530 | 17.131 | 11.841.654
13 MM OSB-2 m3 78 48.303

15 MM OSB-2 m3 | 2.227 | 1.352.092 | 2.154 | 1.299.856 | 1.464 | 915.638 | 3.108 | 1.936.758 | 2.225 | 1.487.208
18 MM OSB-2 m3 | 3.195 | 2.002.582 | 3.749 | 2.143.807 | 1.675 | 1.002.805 | 4.065 | 2.450.722 | 3.146 | 1.961.797
22 MM OSB-2 m3 52 31.815 73 56.976 8 4.750 26 17.046 101 53.875

9 MM OSB-3 m3 336 249.486
11 MM OSB-3 m3 | 1.405 | 896.447 | 2.293 | 1.424.192 | 790 506.658 | 1.580 | 1.048.010 | 152 110.530
15 MM OSB-3 m3 155 100.404 66 45.722 92 63.667 25 17.749
18 MM OSB-3 m3 707 473.973 469 312.688 551 348.330 916 597.417 262 195.930
22 MM OSB-3 m3 683 440.879 226 147.539 32 22.093 32 22.093 58 33.975
Toplam OSB Satist 37.284 122.230.892 | 42.789 |24.467.424 | 22.448 | 13.639.455 | 44.270 |27.234.203 | 23.748 | 16.177.515
Ticari Mallar TL 62.279 49.380 21.073 42.127 25.518
Kabuk Satisi TL 148.221 313.163 153.684 263.440 143.478
Pelet Kg 94.595 160.642 420.582 277.806
Yurt Dis1 TL 9.023 9.023

OSB levhanin iiretimi siirecinde kullanilan agaclardan ¢ikan kabuklar ticari mal olarak
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Kabuk disindaki atiklar ise yakacak olarak kullanilan Pelet tiretiminde kullanilmaktadir. Bu cercevede Sirketin satislarinin iic ana

kalemden olustugunu soyleyebiliriz.

1-)OSB Levha Satiglar,
2-)Pelet Satislar: ve
3-)Kabuk Satislart

Bunlarin disinda dérdtincti bir satis kalemi olarak ticari mal satislarini ekleyebiliriz.
Tablo 11'den de goriilecegi tizere Sirketin satislarinin 2016 yili itibariyle yaklasik %97.4'ii OSB levha satislarindan olusmaktadir.

Sirket 2014, 2015 ve 2016 yillar1 arasinda sirasiyla , 37.284, 42.789 ve 44.270 m3 OSB levha satis1 olmustur. Bu rakamlar, 2015"te
7%14.8, 2016 yi1linda %3.5 oraninda miktarsal olarak artiga isaret etmektedir. Yillik ortalama bilesikte artis orani ise %9’dur. 2017/06

donemi itibariyle son 12 aylik OSB levha satis1 45.570 m3'tiir. Ara dénem satis miktarlarii kiyasladigimizda 2016/06 déneminde
22.448 m3 olan satiglar 2017/06 déneminde %5.8 oraninda artis gostererek 23.748 m3’e yiikselmistir. Sektdriin hitap ettigi insaat
sektoriindeki mevcut geligmeler de gézéniinde bulundurularak, Sirketin satiglarinin projeksiyon déneminin ilk 5 yilinda %3.5
oraninda biiyiiyecegi, bu biiyiimenin izleyen yillarda ise kademeli olarak azalacagi ongoriilmiistiir. Benzer beklentiler

nedeniyle Sirket yénetimi, gelecek yillarda yeni yatirim planlarinin olmadigini belirtmistir.

Ayni donemde satig tutart 22.4 milyon TL’den 27.2 milyon TL’ye yiikselmistir. Satis tutarimin yillik ortalama bilesikte ag&gﬂ.sci)zr ni m p
e GPATURK
%04.6'd1r. Bu artig, ortlama m3 fiyatlarmin 2015 yilinda %14.3 oraninda gerilemis olmasindan dolay1 yillik ;@%@l{éﬁ%é’%m‘

i3l gﬂﬁ p

R A I - {gtanbul
.?g‘ﬂs%ﬁf@sg
= 7 +00°212 255 02 15

kalmigtir. 2015 yilindaki diisiisten sonra 2016 yilinda fiyatlar %7.6 oraninda artig gostermistir. Ara dénexﬁ
el ' (F: +90 212 2650217
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ortalama birim m3 fiyatlar1 2016/06 donemine gtre %12.11 oraninda artis gostermistir. Bu veriler cercevesinde projeksiyon

déneminde ortalama fiyatlarin tahmini enflasyon oran: kadar artacag: varsayilmustir.
Diger iiriinlere iligkin varsayimlar asagidaki gibidir:

= Kabuk ve Pelet satiglarmin OSB satiglarina paralel olarak biiyiiyecegi, fiyalarmn ise enflasyon oraninda artacag:
ongorilmiistiir.

= Satilan ticari mal satiglariin tahmininde, 2016 yilindaki ticari mal satislarmin toplam satislar icerisindeki pay1 dikkate
alinmistir.

= Jade ve indirim rakami olarak, %0.10 olan 2016 yili iade ve indirimler/briit satislar kalemi esas alinmis ve projeksiyon

dénemi boyunca sabit kalacag: varsayilmistir.

Bu veriler ve varsayimlar gergevesinde Sumas satiglar: Tablo 12’deki gibi tahmin edilmistir.

r-_—-=- vunK BAGIM
N ﬁuﬁ‘ﬁm NLlBRALLMIS A,
EF ' Re‘gp , Np18/3

>, Talslnv= Beyoglu - istanbul

N yoglu V.D.: 2150263769
i enstim (1 +90212 25502 15
Yemini Mak MisaikAg. I: +90 212 255 02 17
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Tablo 12: Sumas A.S. Tahmini Satis Rakamlar:
OSB Satislar Birim Sonl2Ay 1.Yil

9.Yal 10.Yal

7 Yal 8 .Yl

6.l

2 .Yil 4 .Yil 5.Yil

3.al

Uriin Satis Miktari m3 45.570 47.165 48.816 50.524 52.292 54.123 55.476 56.308 56.871 57.440 57.440
Uriin Satis Fiyati TL/m3 653 715 773 827 876 920 966 1.014 1.065 1.118 1.174
Satis Tutar: TL  29.772.263 33.741.650 37.716.417 41.769.046 45.824.820 49.800.123 53.597.382 57.121.410 60.577.256 64.242.180 67.454.288
Biiyiime/Artis Son12Ay 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Uriin Satis Miktari m3 3,5% 8;5% 3,5% 3,5% 3,5% 2,5% 1,5% 1,0% 1,0% 0,0%
Uriin Satis Fiyati TL/m3 9,50% 8,00% 7,00% 6,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

PELET Satislar: Soni2Ay 1 .Yil 2 .Yl 3.Yil 4 .Yl 5 .Yil 6..Y1l 7 Yal 8 il 9 il 10:.Y1l
Uriin Satis Miktar1 kg  1.501.765 1.554.327 1.608.728 1.665.034 1.723.310 1.783.626 1.846.053 1.910.664 1.977.538 2.046.752 2.118.388
Uriin Satig Fiyatt TL/kg 0,36 0,39 0,42 0,45 0,48 0,50 0,53 0,56 0,58 0,61 0,64
Satis Tutari TL 537.746  609.441 681.233  754.431 827.687  899.489  977.519  1.062.319 1.154.475 1.254.626 1.363.465
Biiyiime/Artis Soni2Ay 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Uriin Satis Miktar1 kg 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Uriin Satig Fiyati TL/kg 9,50% 8,00% 7,00% 6,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

KABUK Satislar: Birim Son12Ay 1.Yal 2 .Yil 3.vil 4 .Yil 5.Yil 6 .Y1l 7 .Yal 8 .Yil 9 .Yil 10.Yal
Uriin Satis Miktar1 kg  6.033.040 6.244.196 6.462.743 6.688.939 6.923.052 7.165.359 7.344.493 7.454.660 7.529.207 7.604.499 7.604.499
Uriin Satis Fiyati TL/kg 0,05 0,05 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,09 0,09
Satis Tutari TL 253.234 342705  383.075 424237 465430  505.806  544.374  580.166 615267 652490  685.115
Biiyiime/Artig Sonl12Ay 1 2 '3 4 5 6 7 8 9 10
Uriin Satis Miktar1 kg 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 2,5% 1,5% 1,0% 1,0% 0,0%

5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

9 .Yal

5,00%
10 .Yal
100.788 105.897
9 .Yl 10'.Yal

8,00% 7,00% 6,00% 5,00%

9,50%

Uriin Satis Fiyati
TICARI MAL Satislar1 irim Son12Ay
Ticari Mal Satiglar: TL 46.567 52.861 59.088 65.437 71.791
BRUT SATIS Son12Ay
Briit Satiglar 30.609.810 34.746.657 38.839.813 43.013.151 47.189.728 51.283.436 55.203.257 58.853.431 62.441.992 66.250.083 69.608.765
Tade ve indirimler iri Son12Ay 1 .Yil 2 .Yil 3.yal 4 .Yal 5 .Yil 6.Y1l 7 Yal 8.Yil 9 .Yal 10.Yal
fade ve Indirimler TL 17.282 19.618 21.929 24.285 26.643 28.955 31.168 33.229 35.255 37.405 39.301
NET SATISLAR iri Son12Ay 2 .Yl 3 .Yil 4 .Yil 5.Yal 6.Y1l 7 Yal 8 .Yal 9 .Yal 10.Yal
Net Satiglar TL  30.592.528 34.766.275 38.861.742 43.037.436 47.216.371 51.312.391 55.234.425 58.886.660 62.477.247 66.287.488 69.648.067

l,--——--——==- opiruRK BABIMS sk
o A ggﬂEﬁM\fEl' :1%?‘& L]

78.019 83.982 89.535 94.994

-
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8.4. Giderlerin Tahmini

Giderlerin yapisi ve gelisimi incelenerek, giderlerin tahmininde satiglarin yiizdesi yéntemi kullanilmasina karar verilmistir. Tablo
13’den goriilecegi gibi Sirketin giderlerinin satiglara orami 2014-2016 yillar1 arasinda biraz degiskendir. Ozellikle 2015 yilinda

marjlarda ciddi diistigler vardir. Bunun temel Tablo 13: Gelir Tablosu (Gider/Satis orani, Satislarm Yiizdesi)

nedeni ortamala m3 fiyatlarindaki ciddi Kismi Gelir Tablosu 2014 2015 2016 2016/06 | 2017/06 | Son12Ay

diististh M3 fivatflarmdaki diistis Satislar 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% |
N tyatiatindaid qususun ana sapslarin Maliyeti (SMM) -75,54% | -85,33% | -80,69% | -79,80% | -79,77% @ -80,59%
nedeni  ise, Sirketin  bu  yil = pazar |Briit Kar 24,46% | 14,67% | 19,31% | 20,20% | 20,23% | 19,41%
penetrasyonunu arttirmak istemesidir. Sirket K Genel Y6netim ~4,76% | -557% | 4,67% | -4,65% | -4A7% | -4,57%
fivatlarmy diisi K mik | olarak dzellik] Pazarlama Giderleri -2,38% | -2,84% | -2,30% | -2,32% | -2,03% | -2,15%
fyatianm cugtrerek miktarsal olaraic ozelllide: ip @k Gideden 0,00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00%
OSB tarafinda ciddi artiglar (%14.8) saglayarak | Esas Faal.Diger Gelir/Gider 2,42% | -0,38% | -0,48% | -0,42% i 0,04% | 0,26% |
pazara penetrasyonunu arttirmistr. Esas Faaliyet Kar1 (Marj) 14,91% | 588% | 11,87% | 12,81% | 13,69% | 12,43% |

Miktarsal biiylime oranlarinin normallestigi ve belirli bir tabana oturdugu 2016, 2017/06 déneminde fiyatlarin toparlanmasi ile
birlikte marjlarda belirgin iyilesmeler goriilmiistiir. Gelecek dénemde Sirketin, gelmis oldugu son satig rakamlari {izerine ciddi
ytiksek oranli biytime beklentisi ve yatirim plani yoktur. Dolayisiyla, tahmin déneminin biraz daha kontrol edilebilir stabil dénem
olmasi ve son 12 aymn Sirketin durumunu iyi yansittigi diisiintilerek, Sirketin son 12 aylik marjlarmi koruyabilecegi tahmin

edilmistir. Bu nedenle Son 12 aylik giderlerin satislara orani projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacag1 varsayilmustir.

Bu varsayimlarla giderlerin tahmin edilmesinde Tablo 13’de yer alan Son 12 Ay gider/satis oranlari esas alinmis ve giderler Tablo

14" deki varsayimlara gore tahmin edilmistir. Operasyonel sonuclari net gorebilmek icin esas faahyetlelgiaen diger gelir/gider
CPATURK

I £,  DENETIMVE YEMIN mg Mﬂyk\
a Cad.
v Feoﬁgﬂ B u}t_'éz ul

‘/“g%foglu X
el 000049 256 02 15
iﬁ‘a’i‘iﬁﬁfﬁ&“@ £90 212 255 02 17

kalemlerinden olagantistii kalemler ¢ikarilmistir.
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Tablo 14: Tahmini Gelir Tablosu (Satiglarin Yiizdesi)

o Gelitabloss [ 130 |2 | 3 | | s | e | 7 | s | s | w |

' Satglar }100 oo%—]_oo 00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
SMM | -8059% | -8059% | -8059% | 8059% | -8059% | -8059% | -8059% | -8059% | -80,59% | -80,59%
' Briit Kar i 941% | 1941% | 1941% | 1941% | 1941% | 1941% | 1941% | 1941% | 1941% | 1941%
| Genel Yonetim | 45T% | 457% | A57% | A57% | -457% | -A457% | 457% | A57% | A57% | -457%
Pazarlama Giderleri | 215% | 215% | 215% | 215% | 215% | 215% | 215% | 215% | 215% | -215%
AR-GE Giderleri | 0,00% | 000% | 000% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% | 0,00%
| Esas Faal Diger Gelir/Gider | -0,26% | -0,26% | -0,26% | -0,26% | -0,26% \ 026% | -026% | -0,26% i 026% | -0,26%
Bsas Faaliyet Kar | 1243% | 12,43% | 1243% | 1243% | 1243% | 12,43% | 1243% | 1243% | 1243% | 12,43%
Satglar | 34766 | 38862 | 43037 | 47.216 | sisi2 | 23 | 58887 | 62477 | 66287 | 69.648 |
SMM | 28.018 | -31.319 | -34.684 | -38.052 | -41.353 | -44.513 | -47.457 | 50350 | 53421 | 56129 |
' Briit Kar 68 | 7543 | 8354 | 9.165 9960 | 10721 | 11430 | 12127 | 12866 | 13519 |
| Genel Yénetim 1589 | 1776 ‘ 1967 | 2158 | 2345 | 2524 | 2691 | 285 | -3009 | -3183 |
' Pazarlama Giderleri 747 | 836 | 925 | 1015 | -1103 1188 | -1266 | -1.343 | -1425 1497 |
| AR-GE Giderleri 0 0o | o0 0 0 o | o | o | o0 0o |
| Esas Faal Diger Gelir/Gider | -90 | -101 | -112 123 | -133 144 | -153 162 | aA72 | 181 |
' Esas Faaliyet Kart | 4321 | 4831 | 5350 | 5.869 6378 | 6866 | 7.320 7.766 | 8240 | 8.657 |
_—t- ks )
Ot a;§§¢2s‘
e VD 216

Vemin el MisoirKAS.
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8.5. Isletme Sermayesi Tahmini

Isletme sermayesi kalemlerinin biiyiik kismu satislara bagli olarak hareket etmektedir. Bu nedenle igletme sermayesi kalemlerinin

tahmin edilmesinde 2017/06 dénemi verileri baz alinmus ve satislarin %’ si yontemi kullanilmistir. Bu varsayimlar cercevesinde

tahmin dénemi igin isletme sermayesi kalemleri Tablo 15’deki gibi tahmin edilmistir.

Tablo 15: Isletme Sermayesi Kalemleri (

Bin TL)

ISLETME SERMAYESi KALEMLERI | 2017/06
Ticari Alacaklar 1.860 | 6,08%
Stoklar 3.426 | 11,20%
Diger Donen Varliklar 538 1,76%
Ticari Borclar 2.126 | 6,95%
Diger Kisa Vadeli Borglar 5.695 | 18,62%
NET iSLETME SERMA YESI -1.997 | -6,53%
mm
Ticari Alacaklar 2114 | 2362 | 2.616 | 2.870 | 3.119 3.358 3.580 3.798 | 4.030 | 4.234
Stoklar 3.893 | 4.352 | 4.820 | 5288 | 5.746 6.186 6.595 6.997 | 7.423 7.800
Diger Dénen Varliklar 612 684 757 831 903 972 1.036 1.099 1.166 1.225
Ticari Borclar 2416 | 2.701 | 2.991 | 3.281 | 3.566 3.838 4.092 4342 | 4.606 | 4.840
Diger Kisa Vadeli Borclar 6.472 | 7.235 | 8012 | 8790 | 9.552 | 10.283 | 10.963 | 11.631 | 12.340 | 12.966
NET ISLETME SERMAYESI -2.270 | -2.537 | -2.810 | -3.082 | -3.350 | -3.606 -3.844 | -4.079 | -4.328 | -4.547
ISLETME SERMAYESI DEGISIMI 272 | -267 273 273 | -267 256 238 234 -249 219
; stanbul
oo aypo’élu .D.: 2150283769
E e 71 758 02.17
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8.6. Yatirim, Amortisman Giderleri ve Vergi Orani Tahmini

Sirket mevcutta kapasitesi 63.187 m3'diir. Projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen miktarsal artislar mevcut kapasiteyi
agsmamaktadir. Bu nedenle Sirketin yapacag: yatirimlarin ayirdigi amortisman giderlerinden daha fazla olmayacag: diisiiniilerek,
amortisman gideri kadar yatirim olacag 6ngoriilmiistiir.

Kurumlar vergisi oran ytiriirliige giren yeni yasa geregi 2018-2020 dénemi igin %22 olarak almmuistir. Artisin bu siire icin
sinirlandirilmasi nedeniyle sonrasinda oran %20 olarak kabul edilmistir.

8.7. Tahmini Gelir Tablosu
Yukaridaki veri ve varsayimlar gergevesinde tahmini gelir tablosu Tablo 16’daki gibi olusmustur.

Tablo 16: Sumas A.S. Tahmini Kismi Gelir Tablosu
TAHMINI GELIR TABLOSU (Bin TL)

1.Ydl | 2.Yal | 3.Yal | 4.1l | 5.Yil | 6.Yil | 7.Ydl | 8.Yil | 9.Yil | 10.Yil
NET SATISLAR 34.766 | 38.862 | 43.037 | 47.216 | 51.312 | 55.234 | 58.887 | 62.477 | 66.287 | 69.648
SATISLARIN MALIYETI 28.018 | 31.319 | 34.684 | 38.052 | 41.353 | 44.514 | 47.457 | 50.351 | 53.421 | 56.130
BRUT KAR 6.748 | 7.543 | 8.353 | 9.164 | 9.959 | 10.721 | 11.430 | 12.126 | 12.866 | 13.518
FAALIYET GIDER ve GELIRLERI -2.428 | -2.714 | -3.005 | -3.297 | -3.583 | -3.857 | -4.112 | -4.362 | -4.629 | -4.863
AR-GE GIDERLERI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PAZARLAMA VE SATIS GIDER. -746 -834 -923 | -1.013 | -1.101 | -1.185 | -1.264 | -1.341 | -1.422 | -1.494
GENEL YONETIM GIDERLERI -1.590 | -1.778 | -1.969 | -2.160 | -2.347 | -2.527 | -2.694 | -2.858 | -3.032 | -3.186
DIGER FAALIYET GELIR/GIDERLERI 91 -102 -113 -124 -135 -145 -155 -164 -174 -183
ESAS FAALIYET KARI 4320 | 4.829 | 5348 | 5868 | 6.377 | 6.864 | 7.318 | 7.764 | 8.237 | 8.655
EFK MARJI (%) 12,43% | 12,43% | 12,43% | 12,43% | 12,43% | 12,43% | 12,43% | 12,43% | 12,43% | 12,43%
m:j%j - e
pasé Cadl %:lfiu‘ />
- 769
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9. DEGERLEME
Sirket degerleme yaklagimlarini piyasa bazli, gelir bazli ve varlik bazli olmak iizere ii¢ ana baslik altinda toplamak miimkiindiir.

Piyasa Bazl1 Yaklasim (Emsal Karsilagtirma)
Piyasa bazli yaklagim s6z konusu sirketi; benzer sirketler, sirketlerdeki sahiplik haklar1 veya bunlarin borsalarda satilan hisseleri

ile karsilagtirir. Tipik veri kaynaklari;

= Tim sirketlerin almip satildig: piyasalar,
= S50z konusu sirketin 6nceki hisse devir iglemleri ve

= Benzer girketlere ait sahiplik haklarinin alinip satildig: piyasalardir.

Kiyaslama oranlar tizerinden yapilir. Goreceli degerleme ve piyasa carpanlari analizi olarak ta adlandirilmaktadir.
Bu yontemin avantaji, Sirket degeri piyasada islem goren giincel sirket degerlerine gére hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
yatirimeilarin girketler igin 6ngordiigti degerler 6n plandadir. Dezavantaji ise; Sirketlerin gelecegine iliskin beklentiler bu yaklasim

icerisinde tam olarak yer almadig: icin ilgili risk ve beklentiler varsayimlara dahil edilmemektedir.

Gelir Bazli Yaklasim (Gelir Indirgeme)
Gelir bazli yaklaguminda, beklenen biiylime ve zamanlama, iligkili riskler ve paranin zaman degeri gz oniine alinarak takdir
edilen gelir veya faydalarln bugtinkii degerini hesaplar. Gelir, temsili gelir seviyesinin dogrudan aktiﬂegtirﬂmesi veya indirgenmis

degerine gevrildigi temettii iskonto yontemi uygulanarak deger gostergesi haline cevrilir.
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Sirketin gelecekteki beklentilerini dikkate alan yontemdir. Uygulamada kullanilan en bilimsel yontem olarak kabul edilmektedir.

Varlik Bazli Yaklasim

Varlik bazli yaklagimda, maddi ve maddi olmayan biitiin varliklar ve borclar pazar degeri veya uygun bir defter degeri ile
bilangoda gosterilir. Bu yontemlerin temel yaklasimi, sirketin varliklarinin toplam degerinden, sirketin toplam yiikiimliiliiklerinin
degerinin dstilerek 6zsermaye degerinin bulunmasidir. Defter degeri, diizeltilmis defter degeri, net aktif degeri ve tasfiye degeri

yontemleri varlik esash yaklagim altinda gosterilebilir.

9.1. Degerleme Yaklasimi Sec¢imi

Sirketin degerleme tarihi itibariyle varlik yapisi, operasyonel faaliyetleri ve nakit tiretme kaynaklar1 ve kapasitesi gozoniinde

bulundurularak degerleme yaklasimlar: asagidaki gibi belirlenmigtir:

= Gelir bazli yaklagimlardan “Indirgenmis Nakit Akimlar1”
= Piyasa bazl yaklagimlardan “Goreceli Degerleme (Piyasa Carpanlari)” ve

= Varlik bazh yaklagimlardan “Defter Degeri (Ozkaynak)”

Izleyen béliimlerde yontemlere kisaca deginilmis ve ilgili yontemlerle bulunan sonuglar ortaya konmustur.

et BARIMSIZ
1l vem\m,l AN-I 0. AG.

P f; ayﬁl gui'L )

A 942 255 02 15
/o0 212 266 02 17

A
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9.2.  Degerleme Yontemi ve Sonucu
Bu boltimde secilen degerleme yéntemlerine ve bu yéntemlere gore ¢ikan sonuglara deginilmistir.

9.2.1. Indirgenmis Nakit Akimlari

Tanim

Indirgenmis Nakit Akimi(INA) yéntemi sirket degerlemede kullamlan en bilimsel yontem olarak kabul edilmektedir. INA sirketin
faaliyetlerinden gelecekte saglayacagi nakit akimlarimi uygun bir iskonto oraniyla bugiine indirgeyerek sirketin gercek degerini
bulmaktadir. Sirket degerine ulasmak igin “Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1” ve “Ozkaynaga olan Serbest Nakit Akimlar1”
yontemlerinden hareket edilmektedir. Firmaya olan serbest nakit akimlar1 yéntemi uygulamasinda faaliyetlerden saglanan nakit
akimlart belirli bir iskonto oraniyla indirgenerek toplam firma degeri bulunur. Daha sonrada bu degerden toplam net borclar
cikarilarak 6zkaynak degerine ulagilmaktadir. Ozkaynaga olan serbest nakit akimlari yonteminde ise gelecekte 6zkaynaga olacak
nakit akimlarmn belirli bir iskonto orani (6zsermaye maliyeti) ile indirgenmesiyle direk olarak ézkaynaklarin (ortaklarn) degeri

bulunmaktadir. Bu degere firmanin net borclar: eklenerek firma degeri hesaplanmaktadir.

Sirket'in yapisini gézontinde tutarak degerleme calismamuzda, “Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1” ydntemi kullanilmas:

uygun gortilmistiir. Uygun iskonto orani olarak sirketlerin agirlikli ortalama sermaye maliyeti(“AOSM”) kullanilmustr.

. ArURK BASIMSIZ
l ggnsﬂm mu Hﬁs AS.
foi Rl Receppasa)

& Bey l
j Bw)m 150253769
Baglmslz Deneﬁm T 212 255 0215
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Indirgenmis Nakit Akimi Yaklasiminda, sirketin gelecekte yaratacagi nakit bulunurken en az 5 yillik(tahmin dénemi) proforma
gelir tablosu ve degerleme igin gerekli olacak diger kalemlerin (isletme sermayesi, sabit varlik yatirimu gibi) tahmini yapilmakta ve

sonrasinda firmaya olan serbest nakit akimlar1 hesaplanmaktadir. Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 asagida tanimlanmustir:

Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlari:

(+) Faiz, Vergi Oncesi Kar (FVOK)

(-) Vergi

(+/-)FVOK(1-t)

(+) Amortisman Giderleri

(-) Sermaye Harcamalar

(-) Ilave Isletme Sermayesi [htiyact

=Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlari (FSNA)

FSNAnin girdileri temel varsayimlar ve finansal planlama kisminda hesaplanmistir.

Iskonto Oran1 Hesab1
Indirgenmis nakit akimlar1 yaklagiminda, gelecekte saglanan nakit akimlar belirli bir iskonto orani ile bugiine indirgenerek bir
deger bulunmaktadir. Bu iskonto oranini, yatirimeilari benzer risk karekterlerine sahip yatirim firsatlar icin isteyecegi oran olarak

tarif edilmektedir. Firmaya olan nakit akimlar1 yénteminde iskonto orami sirketin agirlikli ortalama selmaye mahyetldlr(AOSM)

i BAdI
l ! gpﬁag?m mumﬂ m
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AOSM ise sirketin 6zsermaye maliyeti, bor¢ maliyeti, sermaye yapis1 ve vergi oraninin bir fonksiyonudur. AOSM asagidaki gibi

formiile edilmektedir:

AOSM = [Ra(1-t) x W] + [Re x We]

Rb = borg maliyeti

W = Toplam sermaye igerisinde borcun orani

Re = Ozsermaye maliyeti

We=Toplam sermaye icerisinde 6zsermayenin orani.

t = Vergi oram

Agirlikl ortalama sermaye maliyetinin girdileri olan bor¢ maliyeti ve zsermaye maliyetinin hesaplanmasina iliskin detaylar

asagida verilmistir.

a) Borc Maliyeti

Degerleme uzun vadeli bir calismadir. Temel olarak hesaplanacak iskonto orani bilegenlerinin de uzun vadeli hesaplanmasi
gerekmektedir. Ancak sirketlerin ¢ok uzun vadeli bor¢lanmasi mevcut olmayabilir. Bu durumda, Sirketin bor¢ maliyetinin
hesaplanmasinda olas1 marjinal sermaye maliyeti gézoniinde bulundurularak tahmin edilmektedir. Uzun vadeli bor¢ maliyetinin
tahmin edilmesinde, genel kabul gérmiis yontemlerden biri, “uzun vadeli Euoro-tahvil verimi iizerine sirketin riskini yansitacak ek

risk primi eklemek”, seklindedir. Finansal borcu olmayan sirket i¢in tahmini ek bor¢lanma risk primi ¢ok diisiik hesaplanmaktadir.
MSIZ
EEREE s
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Bu bor¢lanma priminin, Tiirkiye’'nin 10 yillik tahvil veriminin(%10.77) iizerine eklenerek Sumas icin uzun vadeli tahmini

borclanma maliyetinin hesaplanmasi yapilmalidir ki, bu oran mevcut ekonomik kosullarda nispeten diisiik cikmaktadur. Tiirkiye

ekonomisinin, 2017 yili ikinci yaris1 itibariyle icinde bulundugu kosullarda, uzun vadeli borclanmalarin % 14 orami civarinda
yapildigr goriilmektedir. Yabanci kaynak maliyetinin hesabinda kullanilan formiil geregince, finansal borcu olmayan sirket

acisindan sonucu degistirmeyecegi de diisiintilerek oran % 14 olarak alinmustir.

b) Ozsermavye Maliveti

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda ise Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVEM, CAPM) kullanilmistir. Model;

Re= Rr +B(Rv-RF) )seklinde ifade edilmektedir. Modelde;

Re : Ozsermaye Maliyetini

Rr : Risksiz Faiz Oranini (TL Bazinda 10 Yillik Euro-Tahvil Verimi)

B : Beta, Sistematik Risk Olgiisiinii

Rwm : Pazar Verimini, temsil etmektedir. Model girdilerinin nasil tahmin edildigi, hesaplandig1 asagida aciklanmisgtir.
Risk Prim

(Rv-Rr) piyasa risk primini ifade etmektedir.. Tiirkiye'nin hisse senedi piyasasinin ge¢misinin ¢ok uzun siireli olmamast nedeniyle

referans olarak ABD piyasasi alinmustir. ABD piyasasin risk primi 2017 yili itibariyle ortalama %5.36 seviyelerindedir (Kaynak:

www.damodaran.com). Bu rakam Tiirkiye i¢in aynen alinmigtir. !-—--————-‘ u,PﬁTUHKBAGI /‘\
DENETIM VE M
i Receppaga d
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Beta
Halka acik firmalarin betasmin hesaplanmasinda, ilgili sirket hisse senetlerinin getirisi ile endeks getirisi arasinda regresyon
calistirilmakta ve regresyon analizi sonucunda ¢ikan dogrusal fonksiyon c¢ozlimlemesinin egimi beta degerini vermektedir. Bu

deger sirketin sistematik riskini (piyasa riski) yansitmaktadir.
Tablo 17: Sumas Tahmini Beta Hesab1

Halka agik olmayan firmalarin betalariin hesaplanmasinda ise, Kagit&Orman Sektorii Ham  Diizeltilmis
: ] i
halka acik benzer firmalarin  6zkaynak betalarmdan Sukeilen BIST Kodu Beta Beta
. . o . | Alkim Kagt ALKA 0.673 0.782
faydalanilmaktadir. Benzer firmalarin ortalamasi ile, degerlemesi
. farklilik] b da ditzeltmel Bak Ambalaj BAKAB 0.553 0.702
yapilan firma arasmnda farkliliklar varsa beta da diizeltmeler b KAPLM _— _—_
yapilmaktadir. Uygulamada dikkate alinan en belirgin farklilik, Kartonsan KARTN 0.816 0.877
firmalarin  farkli finansal kaldiraca sahip oldugudur. Bu | ojpuksa OLMIP 0.462 0.641
farklihigin ~ giderilmesinde  genel  olarak  Hamadanmn® | Tjre Kutsan TIRE 0.678 0.786
formtliinden faydalanilmaktadir. Diger yandan akademik | Viking Kagit VKING 0524 0.683

0,745

calismalar, betalarin zaman igerisinde piyasa ortalamasi olan “1” Ortalama Duzelt11m1§ Beta

degerine yaklaghigimi gostermistir. Bu nedenle, tarihsel ham *Ham Beta: Finnet'in Queenstocks Programindan Temin Edilmistir.

betalara gelecegi daha iyi temsil etmesi acisindan diizeltmeler

® Hamada, R.S. (1972). The Effect of the firm’s capital structure on the systematic risk of common stocks. Journal of Finance, 27, 435-452.
http://dx.doi.org/10.1111/1.1540-6261.1972.1b00971.x (formiil: BL = Bu [1+(1-t) D/E] bu formtilde; BL: kaldiracli beta; BU : kalduags1z beta; D: toplam borg; E
Toplam 6zkaynak; t : vergi orani.)
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yapilmaktadir. Bloomberg’ e gore bu diizeltme asagidaki gibi yapilmaktadir:

Diizeltilmis Beta = (2/3) x (regresyon betas1) + (1/3)(1.0)

Sumag halka acik olmadigi icin Grubun faaliyet gosterdigi
sektorlerde Borsa Istanbul’da Kagit&Orman sektoriinde islem
goren sirketlerin diizeltilmis betalarindan faydalanilmistir. Halka

agik firmalarin ortalama diizeltilmis betalar1 (Bloomberg

diizeltmesi) hesaplanmis ve Sumas i¢in tahmini betaya

ulasilmistir(Bakiniz Tablo 17). Hesaplamnalar sonucunda Sumnas icin

beta 0.745 olarak bulunmustur.

Risksiz Faiz Oram
Risksiz faiz orani olarak Tiirkiye Hazinesi'nin ihrag ettigi 10
Yillik TL bazili tahvillerin yillik ortalama verimidir. Degerleme

tarihi itibariyle bu deger %10.77’dir.

Bu veriler cercevesinde 6zsermaye maliyeti,
Re = Rr +B(Rm-Rr), formiiliinden hareketle;
= %10.77+0.745x%5.36=%14.76 olarak hesaplanmuistir.

Tablo 18: Sumas Iskonto Orani Hesab:
ISKONTO ORANI Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Iskonto Oran1 Bilesenleri Kod Deger Ref.
OzSermaye Maliyeti

Risksiz Faiz Orani Rf 10.77% [a]
Piyasa Risk Primi Rm-Rf 5.36% [b]
Diizeltilmis Beta B 0.745 [c]
OzSermaye Maliyeti Re 14.76%

Bor¢ Maliyeti

Risksiz Faiz Orani Rf 10.77% [a]
Borclanma Primi Dp 3.23% [e]
Vergi Orani T 20.00% [f]
Borclanma Maliyeti Rd 14.00%

Sermaye Yapisi

OzSermaye We 100.0%

Borg Wd 0.0%

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)  14,76%

Referanslar

[a] Degerleme Tarihli 10 Yillik Devlet Tahvil Verimi (Kaynak:Bloomberg HT)

[b] Damodaran Tarihsel Risk Primi Tablosu

[c] Benzer Sirket Diizeltilmis Beta Ortalamas: (Sirket Fiyat Verilerinden Hesaplanmistir)
[e] Sirket Verilerine Gore ve piyasada kullanilan oranlar {izerinden alinmistir.

[f] Ttirkiye'de Yiirtirliiltikteki Kurumlar Vergisi Oram
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e)Agirlik Ortalama Sermaye Maliyeti (Iskonto Oramn)

Sirketin tahmini AOSM (iskonto orani) yillar itibariyle, tahmini finansal kaldirag, bor¢ maliyeti ve 6zsermaye maliyeti gozontinde

bulundurularak Tablo 18’deki gibi hesaplanmistir. Bu hesaplamalara gore AOSM (iskonto orani) %14.76’dur.

9.2.1.1. Indirgenmis Nakit Akimlari Sonucu

Yukarida belirtilen varsayimlar ve hesaplamalar cercevesinde, indirgenmis nakit akimlar: yontemine gore yapmis oldugumuz

degerleme sonucunda Sirket igin 43,625,091 TL tahmini piyasa degerine ulagilmistir. (Detayl: Bilgi Icin Bakiniz Ek IV)

Tablo 19: Sumas Grubu INA Ozeti

Kisaca ozetlersek; Firmanin Faaliyet Varliklarinin Degeri 34,468
= Sumas’m operasyonel degeri 34.47 milyon TL’dir. +Nakit Mevcudu 7,637
+Faaliyet Dis1 Varlik 1,520

= Sirketin faaliyetlerde kullanilmayan tahmini varlik ve istirak degeri 1,52

' o § ) ) ) ' ] Firma Degeri 43,625
milyon TL’dir. Bu deger, sirketin faaliyetlerinde kullanilmayan arazi ve _Finansal Borclar 0
arsalarm kayith giincel degeri olarak (1.520.187 TL), bilancodan alinmustir. Ozkaynaklarin Tahmini Piyasa Degeri 43,625

= FDV ve kasa mevcudunu operasyonel degere ekledigimizde tahmini firma degeri 43.63 milyon TL olarak hesaplanmustir.

= Sirketin 2017/06 donemi itibaryle finansal borcu yoktur. Dolayisiyla firma degeri ile piyasa degeri esittir, diger bir ifade ile 43.63

milyon TL tahmini pivasa degerine ulasilmaistir.
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9.2.2. Goreceli Degerleme

Tanim
Goreceli degerlemenin amaci piyasada hali hazirda fiyatlanmis benzer varliklara dayanarak ilgili varlik icin fiyat (deger) bulmaktir.

Genel kabul gormiis yontemler (piyasa carpanlari) ve hesaplamalar: agsagidaki gibidir:

F/K Orani: Hisse senedinin fiyatinin hisse bagi kara boliinmesiyle,
PD/DD Oranu: Piyasa degerinin defter degerine boliinmesiyle,

F/S Oranu: Sirketin piyasa degerinin sirketin cirosuna boliinmesiyle,
FD/Satiglar Orani: Sirketin firma degerinin cirosuna boliinmesiyle,

FD/FAVOK Orant: Firma Degerinin vergi,faiz,ve amortisman 6ncesi esas faaliyet karmna boliinmesiyle,

S @1 B M

F/NA Orant: Piyasa degerinin nakit akimma(net kar+amortisman gideri) béliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Ancak bu yontemleri uygulamada kullanirken dikkat edilmesi gereken husus karsilagtirilabilecek sirketin bulunmasidir. Ciinkii
sirketler ayni sektorde faaliyet gosterse dahi, biiyiime oranlari, risk seviyeleri, finansal giicliikleri ve kar marjlar1 gibi, finansal

karakteristikleri farkli olabilmektedir.

Sirketin degerlemesinde benzer sirketlerler, halka acik kagit&orman tirtinleri sektoriide faaiyet gosteren yurtici ve yurtdisi firmalar

E === {PATURK BAGIMS -
S, DENETIN \EVERMIN M{me
gp i[> Receppasa %{ 18/3
7. Takglm - Beyollu - lstanbul
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9.2.2.1. Goreceli Degerleme Sonucu

Goreceli degerlemede, Sirketin 2016/06-2017/06 donemi kaydirilmis son 12 aylik mali tablo verileri esas alinmustir. Degerlemede

piyasa carpanlarim belirlemede iki 6nemli unsur karsimiza ¢ikmustir. Bunlardan birincisi sektériin ve firmanin yapisi, ikincisi ise

ilgili carpan verilerine ulasilabilirlik.

Tablo 20: Goreceli Degerleme (Piyasa Carpanlari) Yontemine Gore Sumag Deger Hesabi
Firma Degeri Carpanlarina Gore Tahmini Deger Hesab1

, DEGERLEME NetBor¢ Carpan Firma Piyasa

| YONTEMI FAVOK (I) | Pozisyonu(Il) | Degeri (III) | Degeri (IV=IXIII) | Degeri(IV-II) |

' FD/FAVOK Yaklagimi 4.260.466 -7.636.817 9,60x 40.900.474 48.537.291 |

 DEGERLEME Net NetBor¢ Carpan Firma Piyasa i
YONTEMI Satis(I) Pozisyonu(Il) | Degeri (III) | Degeri (IV=IXIII) | Degeri(IV-II) |
FD/Satis Yaklagimi 30.592.528 -7.636.817 0,90x 27.533.275 35.170.092

' DEGERLEME Net Carpan Piyasa

' YONTEMI Satig(I) Degeri (I) | Degeri(IXII)
F/S Yaklasimu 30.592.528 0,91x 27.839.200

i DEGERLEME Net Carpan Piyasa

 YONTEMI Kar(J) Degeri (I) | Degeri(IXII)

, F/K Yaklaginm - - - 2.958.580 21,40x 163.298.819 - -

Bu cercevede degerleme tarihi itibariyle yurtici firmalarin; FK Orani, FD/FAVOK Oram ve FDS Orani carpanlarmdan, yurtdis:

i i % oPATURKE BAGIMSIZ
firmalarin ise FD/FAVOK, FS Orani ve FK Orani carpanlarindan faydalanilmistir. I & DENETIMVE VEM
' Receprigsa C ’18/3
Taksim / Be élu Istanbul
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Baz alinacak carpan degerine ulasmak igin, tiim benzer sirket ilgili carpan degerlerinin dagilim araliginin genis olmasi ve seriyi
daha iyi yansitacag: diisiiniilerek, degerlerin medyani almmuistir. Sonrasinda baz dénem mali tablo verileri ve ¢arpan degerlerinin
ortalamasindan(medyan) hareketle Sumas icin tahmini deger hesaplanmistir. Tablo 20’den de goriilecegi gibi goreceli degerleme
calismasi sonucunda;

=  FD/FAVOK yaklagimma gore 48.537.291 TL,

= FD/Satis yaklasimina gore 35.170.092 TL,

= F/Satis yaklasimina gore 27.839.200 TL ve

= F/K Orani yaklasimma gore 63.298.819 TL,
tahmini piyasa degerine ulagilmistir. Sirket icin makul degere ulasmak amaciyla bu yontemler tartilandirilmistir. Net satisa dayali
carpanlara (FS ve FDS) toplamda 1/3, net kara dayali carpana 1/3 ve FAVOK'’e dayali FD/FAVOK carpanina 1/3 agirlik verilmistir.
Agirliklar belirlenirken asagidaki faktorler gdzoniinde bulundurulmustur;

= Sirketin bulundugu sektor ve sirketin yapisi,

= (Carpanlarda kullanilan mali verilerin sirketin genel durumunu(trendini) dogru yansitip yansitmadigi (normalizasyona

ihtiya¢ duyulup duyulmadigy),
= Carpanlarda kullanilan mali verilerin Sirket nakit akiglarini temsil etme yada nakit akislarin: etkileme giicii.

Bu faktorler acisindan degerlendirildiginde adil ve makul degeri belirlemede carpanlar arasmda bir fark goriilmediginden

yontemlere esit agirlik verilmistir. Sonucta benzer sirketlerin ortalama carpanlarindan hareketle 47,780,252 tahmini piyasa

degerine ulasilmistir. (Detaylar icin Ek 111'e bakiniz) J— M
5 , msum VE VE l%’%{ 588
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9.2.3. Defter Degeri

Tanim

Defter degeri yaklagimi (bilango yaklasimi da denilmektedir) bilancodan saglanan muhasebe bilgilerini kullanarak sirketin net
varliklarini (varhiklar - yiikiimliiliikler) degerlemek olarak tanimlanabilir. Bu yaklagimda sirketin degerinin net varhklarin
degerleme tarihindeki defter degerine esit oldugu varsayimi yapilmaktadir.

Defter degeri yaklagiminda, sirket degeri asagidaki formiil ile hasaplanmaktadir.

Defter Degeri= Toplam Varlik Degeri-Toplam Yiikiimliiliik Degeri

Defter degeri yaklagiminin temel zayiflig1, bilangoda raporlanan varliklarin ve yiikiimliiliiklerin defter degerlerinin gercege uygun
degerlerine esit olmamasidir (Ledereich ve Siegel, 1990, s.19)". Varliklar ve yiiktimliliikler tarihi maliyetleriyle bilangoda
raporlanmakta ve sirketin entellektiiel sermayesi gibi bazi varliklar1 bilangoda gosterilmedigi icin sirketlerin defter degerleri
genellikle piyasa degerlerinden farklilasmaktadir.

9.2.3.1. Defter Degeri Sonucu

2016 yilsonu mali verileri dikkate almarak Sumas’m defter degeri asagidaki gibi hesaplanmustr.

7" LEDEREICH, Leonard.; SIEGEL, Joel G. (1990). What's a Business Worth? Valuation Methods for Accountants, The National Public éix“cscitgu ntant, Volume 35,
55 A paruK BA "
February 1990. r"”" ‘” g;?:glmfﬂihﬂ"m@
?"’cepp? Boyodlu - Istanbul

yE5io.D.: 2150253769
. 400 212 255 02 15
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Defter Degeri =Toplam Varlik Degeri-Toplam Yiikiimliilitk Degeri
=19,428,511 TL- 9,721,380 TL
=9,707,131 TL

Sonugta yapmig oldu§umuz hesaplamalar sonucunda Defter Degeri yaklagimina gore Swinas icin 9,707,131 TL sirket degeri

hesaplanmustir.

9.2.4. Degerleme Sonucu

Sumas Sirketinin degerlemesinde, sektdriin, faaliyetlerin ve sirketin yapisina gére {i¢ farkli yontem kullanilmisgtir.

Kullanilan yo6ntemlerden ilki olan indirgenmis nakit akimlari (INA), gelecekteki biiyiime ve risk faktorlerini gzéniinde

bulunduran bir yéntemdir. INA'ya gére Sirketin tahmini piyasa degeri 43,625,091 TL olarak hesaplanmistir.

./ []
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Tablo 21-1 : Sumas Degerleme Sonucu Degerlemede kullandigimiz ikinci yontem goreceli degerleme
-- yontemidir. Bu yontem degerleme tarihi itibariyle mevcut piyasa
Yoéntem Deger Tartt | Degere Katk1 | kosullarmi en iyi yansitan yontemdir. Hali hazirda halka agik,
Indirgenmis Nakit Akimlar 43,625 | 50.0% 21,813 ikincil piyasada hisse senetlerinde alim-satim iglemi yapilabilen
Goreceli Degerleme e | 200 How sirktelere gore Sirketin degeri hesaplanmistir. Bu yonteme gére
Defter Degeri 9,707 25.0% 2,427

tahmini piyasa degeri 47,780,252 TL olarak hesaplanmastir.
Tahmini Piyasa Degeri

Degerlemede kullandigimiz liglincii yontem ise defter degeri yontemidir. Bu yontem sirketin kayith degerlerini esas almaktadir.

Defter degeri yontemine gore ulasilan tahmini sirket degeri 9,707,131 TL dir.

Sumas’ m tahmini piyasa degerine ulasmak icin indirgenmi§ Nakit Akimlarma(INA) %50, Goreceli Degerlemeye (GD) %25 ve
Defter Degerine %25 agirlik verilmis ve 36,184,391 TL’lik tahmini piyasa degeri hesaplanmistir. INA y&ntemine, sirketin

faaliyetlerinin ve mevcut kosullarinin degere katkisini daha iyi yansitan bir yontem oldugu icin, diger yaklagimlara gore daha
yiiksek bir agirlik verilmistir. Goreceli degerleme ve defter degeri yontemlerine ise esit agirlik (% 25) verilmis ve sirket degeri bu

yaklasimla belirlenmistir. Kanaatimizce, bulunan bu hisse fiyati adil ve makuldiir.
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EK I:Sumas Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S.Tarihsel Bilancosu (TL)
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI§ FINANSAL DURUM TABLOSU

(Tiim tutarlar, TL olarak gdsterilmistir)

S
fimsizDenetl .
mu ng P

29550217

31.12.2014 | 31.12.2015 | 31.12.2016 | 2016/06 2017/06 31.12.2014 [ 31.12.2015 [ 31.12.2016 | 2016/06 2017/06
VARLIKLAR KAYNAKLAR
Donen Varhiklar Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.300.806 2.723.630 4.493.569 2.895.450 7.636.817 Kisa Vadeli Borglanmalar 1.001 579.066 968.425 627.998 0
Finansal Yatrmlar 0 0 0 0 0 Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 3.125.688 4.139.819 3.476.010 3.601.733|1.859.776 Diger Finansal Yiikiimliiliikler 0 0 0 0 0
Hliskili Taraflardan Ticari A lacaklar 1481544 0 3.476.010 0 0 Ticari Borglar 1.784.617 2.980.894 2.181.968 2.424.840 2.125.949
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 1.644. 144 4.139.819 0 0 0 Iliskili Taraflara Ticari Borglar 0 34.982 138.949 138.949! 91411
Diger Alacaklar 0 0 0 0 0 Iliskili Taraflara Olmayan Ticari Borglar 1.784.617 2945912 2.043.019 2.285.891 2.034.838
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 0 0 0 0 0 Cahsanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0 144.387 315.751 198.535 152.364!
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0 0 0 0 0 Diger Borglar 821.119 732.131 752.794 464.585 215.609
Tiirev Araglar 0 0 0 0 0 Iliskili Taraflara Diger Borglar 821.119 732.131 752.794 464.585 0
Stoklar 2787426 2711365  4.374.254]  4.339.094|  3.426.005 Iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 0 0 0 0 0
Pesin Odenmis Giderler 48.116 293.418 79.340 249.766 497.912|  |Ertelenmis Gelirler 0f 2816389 4.284.339| 3.217.635| 4.853.342
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varhklar 113.031 98.155 82.120 0 0  |Donem Kan Vergi Yiikiimliiliigii 0 0 0 0 0
Diger Donen Varliklar 0 0 0 108.292 40.258 TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 4.265.860( 7.577.336| 8.776.385| 7.291.889( 7.821.159
ARA TOPLAM 8.375.067| 9.966.387| 12.505.293| 11.194.335| 13.460.768 Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Satig Amagh Simiflandirilan Duran Varliklar. Durduru 0 0 0 0 0 Uzun Vadeli Borglanmalar 0 0 0] 0 0
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 8.375.067| 9.966.387| 12.505.293| 11.194.335| 13.460.768 Diger Finansal Yiikiimliiliikler 0 0 0 0 0
Duran Varhiklar Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Finansal Yatrumlar 70.116 70.116 70.116 70.116 70.116 Diger Borglar 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0| |Gabsanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli Karg 1.228.874 1.372.693 1.552.502 1.584.289 1.900.221
Diger Alacaklar 99 14.549 10.949 13.749 99 Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Borglar
Mliskili Taraflardan Diger Alacaklar 0 14.450 0 0 0 Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Hliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 99 99 10.949 0 99 TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.237.025| 1.380.844| 1.552.502| 1.584.289| 1.900.221
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatrmlar 0 0 0 0 0 OZKAYNAKLAR
Yatrim Amagh Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Maddi Duran Varliklar 3.477.351 5.021.085 5.312.001 4.890.811 5.303.503 Odenmis Sermaye 6.224.400 6.224.400 6.224.400 6.224.400 6.224.400
Maddi Olmayan Duran Varliklar 86.582 14.515 13.717 14.621 15.306 Sermaye Diizeltme FF
Pesin Odenmis Giderler 26.040 27.814 26.700 898 839 Karsilikh Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)
Ertelenmis Vergi Varhigi 385.155 399.189 508.038 497.795 577.880 Paylara iligkin Primler/Iskontolar
Diger Duran Varliklar 99150 0 0 0 0 Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 4.144.493| 5.547.268| 5.941.521| 5.487.990| 5.967.743 Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kay plari
TOPLAM VARLIKLAR 12.519.560| 15.513.655| 18.446.814| 16.682.325| 19.428.511 Diger Kazang/Kayplar
A Kardan Aynlan Kisitlannug Yedekler
Gegmis Yillar Karlar/Zararlar -622.942 -501.893 -454.101 417.315 1279351
/ / Net Donem Karv/Zaran 2.633.978 1.038.799 2.476.030 1.313.205 1.795.755
r G?AWRK Bﬁémsﬁ ;ﬁﬂs- AS Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0 0 0 0 0
DENE“M YEM‘ L\ :18/3 — TOPLAM OZKAYNAKLAR 7.016.675| 6.555.475( 8.117.927( 7.806.146| 9.707.131
) Recel:np A W ci’s.;ianbu’ TOPLAM KAYNAKLAR 12.519.560 15.513.655| 18.446.814] 16.682.324] 19.428.511
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EK II:Sumas Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S.Tarihsel Gelir Tablosu (TL)
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS
(Tiim tutarlar, TL olarak gosterilmistir)

i 01.01.2014- | 01.01.2015- | 01.01.2016-

GELIR TABLOSU 31.12.204 31122015 | 31.12.2016 2016/06 2017/06 Sonl2Ay
Hasilat 22.441.393 24.907.236 27.942.072 13.963.941 16.614.397 30.592.528
Satiglarin Maliyeti (-) -16.951.543 | -21.252.892 | -22.545.210 -11.143.363 -13.252.851 -24.654.698
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar/Zarar 5.489.850 3.654.344 5.396.862 2.820.578 3.361.546 5.937.830

BRUT KAR/ZARAR 5.489.850 3.654.344 5.396.862 2.820.578 3.361.546 5.937.830
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.067.415 -1.388.304 -1.305.369 -649.357 -743.354 -1.399.366
Pazarlama Giderleri (-) -533.420 -707.376 -642.293 -323.511 -337.666 -656.448
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 614.941 425.999 330.430 66.954 40.055 303.531
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1.069.608 -501.863 -332.987 -68.118 -5.992 -270.861

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 3.434.348 1.482.800 3.446.643 1.846.546 2.314.589 3.914.686
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 49314 12796 47730 84.248
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0 -63 -63
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan/Zararlarindan Paylar 0 0 0 0 0 0

FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI 3.434.348 1.482.800 3.495.957 1.859.342 2.362.256 3.998.871
Finansman Gelirleri 0 303.830 142.393 152.384 126.349 116.358
Finansman Giderleri (-) -88.799 -480.332 -613.362 -444.725 -248.009 -416.646

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI/ZARARI 3.345.549 1.306.298 3.024.988 1.567.001 2.240.596 3.698.583

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -711.571 -267.499 -548.958 -253.796 -444.841 -740.003
Doénem Vergi Gideri/Geliri -757.530 -281.534 -655.417 -344.919 -463.045 -773.543
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 45.959 14.035 106.459 91123 18.204 33.540

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 2.633.978 1.038.799 2.476.030 1.313.205 1.795.755 2.958.580

DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 0 0 0 0 0 0

DONEM KARI/ZARARI 2.633.978 1.038.799 2.476.030 1.313.205 1.795.755 2.958.580 r

Takisimy/YBeyoglu - Istanbul
B u V.D.: 2150253760
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EK III:Sumag Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S.'nin Goreceli Degerlemeye Gore Degeri

GORECELI DEGERLEMEYE GORE TAHMINi PiYASA DEGERI

21.8.2017

Vlkmg Kaglt

Tiirkiye

Finansal Veriler Sonl12Ay
Net Donem Kari 2.958.580
Operasyonel FAVOK* 4.260.466
Net Borg Pozisyonu -7.636.817
Net Satis 30.592.528

1r-mvm m:rrj;w??w

BENZER SIRKETLERE GORED

JEGER

Firma** Ulke FDVAFOK | FK F/S | FDS
Eucatex SA Industria e Comercio Pfd Brezilya 3,59x 5,01x 0,15x : M/D
Infodema S. A. Sili A/D 16,42x 0,26x ‘ M/D
Priceworth International Bhd. Malezya 8,62x | A/D 1,25x | M/D
PT SLJ Global Tbk Endenozya 24,63x 1 A/D 1,10x | M/D
PT Tirta Mahakam Resources Tbhk Endenozya 17,37x | 4,36x 0,14x M/D
Fujian Yongan Forestry (Group) Co., Ltd. Class . Cin A/D | 36,66x 317 M/D
Greenheart Group Limited Hong Kong 13,78x | A/D 2,43x M/D
Cymao Holdings Bhd. Malezya M/D ; M/D 0,24x M/D
Manufacture de Panneaux Bois du Sud SA Tunus 6,44x | 12,86x 0,44x M/D
Archidply Industries Ltd Hindistan M/D ‘ 29,36x 0,72x M/D
Ambition Mica Ltd Hindistan M/D 32,47x 1,24x M/D
China Wood Optimization Holding Ltd Cin M/D 26,37x 3,80x | M/D
Stylam Industries Ltd Hindistan M/D 29,75x 1,95x | M/D
York Timber Holdings Ltd Giiney Afrika M/D | 3,64x 0,47x | M/D
Alkim Kagt Tiirkiye 7,20x 1 7,90x M/D | 1,20x
Bak Ambalaj Tiirkiye 6,70x ! 12,60x M/D 0,90x
Kaplamin Tiirkiye 9,60x ‘ 33,10x M/D 0,80x
Kartonsan Tiirkiye 27,90x | A/D M/D 2,50x
Olmuksa Tiirkiye A/D A/D M/D 0,60x
Orma Orman Uriinleri Tiirkiye 22,10x | A/D M/D 1,20x
Tire Kutsan Tiirkiye 16,50x 27,40x M/D 0,90x

0,70x

Tahmini Piyasa Degeri

Yontemlere Gore Tahmini Deger Aglrhk Tahmlm Deger Degere Katki
FS Orani 16,7% 27.839.200 4.639.867
FK Oram 33,3% 63.298.819 21.099.606
FDFAVOK Orani 33,3% 48.537.291 16.179.097
FDS Orani 16,7% 35.170.092 5.861.682

47.780.252

*Operasyonel Olmayan Olagandis Gelirler FAVOK Hesaplamasinda Gikartmugtir.

“*Kaynak wwi.capitalcube.com (https://online.capitalcube.com/#!/industry/Forest%20Products) ve wwiw.isyatirim.com.tr

**A/D: Anlamli Degil, M/D:Mevcut Degil

CPATURK BAINSIE K
BENETIV YEMINN Al
(¢4

18/3
glu - lstanbul

| LD 2150253769
1%4% 12 255 02 15
+90 212 255 02 17

SUMAS SUNIi TAHTA VE MOBILYA SANAYi A S.

77



EK IV:Sumas Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S.'nin indirgenmis Nakit Akimlarina Gére Degeri (TL)

FIRMAYA OLAN SERBEST NAKIT AKIMLARI (FSNA)

B 0 : 1.Y1l 2.Y1l 3.1l 4.Y1l 5.1l 6.Y1l 7 Y1l 8.Yil 9.Yil| 10.Yil
Satislardaki Biiyiime Orani(%) 13.64% 11.78% 10.75% 9.71% 8.67% 7.64% 6.61% 6.10% 6.10%|  5.07% 4.00%
SATIS HASILATI 30,593 34,766 38,862 43,037 47,216 51,312 55,234 58,887 62,477 66,287|. 69,648 72,434
SATILAN MALIN MALIYETI 24,655 28,018 31,319 34,684 38,052 41,353 44,514 47,457 50,351 53,421 56,130
BRUT KAR 5,938 6,748 7,543 8,353 9,164 9,959 10,721 11,430 12,126 12,866| 13,518
Briit Kar Marj1 (%) 19.41%| 19.41%| 19.41%| 19.41%| 19.41%| 19.41%| 19.41%| 19.41%| 19.41%| 19.41%| 19.41%| 19.41%
FAALIYET GIDER ve GELIRLERI -2,136 -2,428 -2,714 -3,005 -3,297 -3,583 -3,857 -4,112 -4,362 -4,629 -4,863

ARGE Giderleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pazarlama, Satig ve Dagitim Gid. -656 -746 -834 -923 -1,013 -1,101 -1,185 -1,264 -1,341 -1,422 -1,494

Genel Yonetim Giderleri -1,399 -1,590 -1,778 -1,969 -2,160 -2,347 -2,527 -2,694 -2,858 -3,032|  -3,186

DigerEsas FaaliyetGelir/Gider* -80 -91 -102 -113 -124 -135 -145 -155 -164 -174 -183
ESAS FAALIYET KARI (EFK) 3,802 4,320 4,829 5,348 5,868 6,377 6,864 7,318 7,764 8,237 8,655 9,001
Esas Faaliyet Kar Marjl (o/o) 12.4% 12.4% 12.4% 12.40/0 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4%
Vergi 907 1,062 1,177 1,232 1,275 1,373 1,464 1,553 1,647 1,731 1,800
EFK(1-t) 3,413 3,767 4,172 4,635 5,101 5,491 5,854 6,211 6,590 6,924 7,201
+ Amortisman-Sermaye Harcamalar: 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Isletme Sermayesi Degisimi 272 267 273 273 267 256 238 234 249 219 228
FSNA 3,686 4,034 4,444 4,908 5,369 5,747 6,093 6,446 6,839 7,143 7,429
FSNA'nin Bugiinkii Degeri 3,508 1,829 1,864 1,896 1,902 1,859 1,792 1,717 1,643 1,543 19,554
Devam Eden Degerin Bugiinkii Degeri 14,914
Firmanin Faaliyet Varliklarinin Degeri 34,468
+Nakit Mevcudu 7,637
+Faaliyet Dis1 Varlik 1,520
Firma Degeri 43,625
-Finansal Borglar 0
Ozkaynaklarin Tahmini Piyasa Degeri 43,625
*Operasyonel Olmayan Gelir ve Gider Kalemleri Hesaplamada Digarida Birakilmistir.
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EKYV : Benzer Sirket Bilgileri

Eucatex SA Industria e Comercio Pfd

Eucatex S.A. Industria e Comércio, Brezilya’da ve uluslararas: alanda, tavan ve
izolasyon malzemeleri {iretmekte ve pazarlamaktadir. Laminat zeminler, vinil
dogeme {irtinleri, stipiirgelikler, boyalar, duvar bolmeleri, kapilar, MDF ve MDP
panelleri, sunta levhalar1 ve yiiksek yogunluklu sunta kagitlari saglar. Sirket ayrica
klonlanmig okaliptiis fidanlar: tiretiyor. Eucatex S.A. Industria e Comércio, 1951'de
kurulmus olup merkezi Brezilya'nin Sao Paulo sehrinde bulunmaktadar.

Infodema S.A.

Infodema S.A, Sili'de kontrplak {iriinleri iiretmekte ve satmaktadir. Sirket
musterilerine ince tertiados, figlinciil kaliplama, MDO, oluklu iiciinciil, kalm dis
kontrplak ve yapisal kontrplak sunmaktadir. Sirket ayrica insaat ve mimari sektdrler

icin kontrplak saghyor. Infodema S.A, 1942 yilinda kurulmus ve Sili, Santiago
merkezlidir.

Priceworth International Bhd.

Priceworth International Berhad, bir yatinm holding sirketidir. Sirket, istirakleri
vasitasiyla, islenmis ahsap {irlinleri {iretmekte ve satmakta, kereste dagitimi ve
ticareti yapmakta, ahgsap igleme hizmetleri ve kereste ekstraksiyonu yapmakta ve
firm kuru makinelerini kiralamaktadir. PWP ayrica ingaat ve arazi gelistirme
sOzlesme hizmetleri sunmaktadir.

PT SLJ Global Tbk

PT SLJ Global Tbk 6ncelikli olarak kereste endiistrisinde faaliyet gdsteren Endonezya
merkezli bir sirkettir. Uriinleri arasinda kiitiik, bicilmis kereste, kontrplak, igslenmis
kontrplak ve orta yogunlukta fiber levhalar (MDF) bulunur. Sirket, PT Karya Wijaya
Sukses ve PT Essam Timber gibi yan kuruluslariyla birlikte bir takim dogal orman
alanlarmi yonetmektedir. Ayni zamanda igtirakleri PT Kalimantan Powerindo ve PT
Suli Inti Resource ile enerji santrali isletme ve madencilik faaliyetlerinde
bulunmaktadir.

PT Tirta Mahakam Resources Tbk

PT Tirta Mahakam Resources Tbk, zemin bazli kontrplak ve alt tirtinler konusunda
uzmanlagmis kontrplak iirtin gesitleri tiretmekte ve satmaktadir. Sirketin iiriinleri
taban tabani kontrplak, siislii ahsap ve ¢esitli sert agac tirtinleri icermektedir.

Fujian Yongan Forestry (Group) Joint-Stock Co.
Fujian Yongan Forestry (Group) Joint-Stock Co, Ltd Cin'de cesitli orman tiriinleri
sunmaktadir. Sirketin birincil tiriinleri ahsap, diistik / orta / yiiksek yogunluklu

I gpmunk;i@i 001§ 29 -‘.
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sunta, mobilya, laminat parke, formaldehit ve yapistiricilar: icermektedir. Ayrica
fidan saglar; ve kdknar, cam, okaliptus, sert agag ve diger ahsap tirtinler. Sirket 1994
yilinda kurulmus olup Yong'an, Cin merkezlidir.

Greenheart Group Ltd.

Greenheart Group Ltd., kiitiik hasat, kereste isleme, pazarlama ve kiitiik ve kereste
trtinlerinin satigi ile ugragmaktadir. Sirket, basta Cin olmak iizere diinyadaki diger
pazarlara stirdiiriilebilir ahsap elyafi tedarik etmektedir.

Cymao Holdings Berhad

Bir yatirim holding sirketi olan Cymao Holdings Berhad, Asya, Avrupa, Malezya,
Amerika Birlegik Devletleri, Giiney Bati Pasifik ve uluslararasi alanda kaplama,
kontrplak, dekoratif kontrplak ve pano iiriinleri iiretmekte ve satmaktadir. Aym
zamanda, mermi ige alma hizmetleri sagladig1 gibi, polyester kaplamali kontrplak da
tretmektedir. Sirket Sandakan, Malezya merkezli.

Manufacture de Panneaux Bois du Sud SA

Manufacture de Panneaux Bois du Sud SA, sunta ve ahsap {iriinlerin iiretimi ve satis
ile ugrasmaktadir. Kontrplak, tabaklar ve melamin paneli sunar. Firma ayrica makine
igleri de yapiyor. Sirket, 8 Ocak 1980'de Mustapha Sellami tarafindan kuruldu ve
merkez ofisi Tunus'un Sfax sehrindedir.

Archidply Industries Ltd

Archidply Industries Ltd ahsap paneller ve dekoratif yiizey kaplama iiriinlerinin
genis bir yelpazesini iretir ve pazarlar. Sirketin iiriinleri arasinda kontrplak, blok
tahtalar: ve flos kapilar, dekoratif laminatlar ve dekoratif kaplamalar bulunmaktadir.

Ambition Mica Ltd

Ambition Mica Limited, Hindistan'da i¢ mekan ve mimarlar icin dekoratif laminatlar
ve kap1 derileri iiretiyor ve satiyor. Laminatlarini Antik, Antik Aurum, Art Lam,
Colourcore, Dogal Ahsap ve Lamart isimleri altinda pazarlar; ve Beautique, Texas,
Micro Touch, Door Touch ve Art Lam isimlerindeki kapilar. Sirket ayrica iiriinlerini
ihra¢ etmektedir. Hirs Mica Limited, 2010 yilinda kurulmustur ve Ahmedabad,
Hindistan merkezlidir.

China Wood Optimization Holding Ltd

Gin  Wood Optimization(Holding) Limited, istirakleri ile birlikte Cin Halk
Cumhuriyeti'nde islenmis ahsap trtinleri igleme, isleme ve satmaktadir. Sirket,
déseme plakalari, kapilar ve mobilya tiretimi i¢in kullanilan iglenmis ahsap paneller
sunuyor; ahsap mobilya, kap1 ve pencere cergeveleri tiretmek icin kullanilan islenmis
parmak ortak ahsap panellerin yani sira ahsap isleme prosediirii hizmetleri
sunmaktadir. Kapi iireticileri ve yer dosemeleri tireticileri, mobilya {ireticileri ve
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ahgap panel toptancisi ile hizmet vermektedir. Sirket 2009 yilinda kurulmus olup
merkezi Cin Halk Cumhuriyeti olan Handan'dur.

Stylam Industries Ltd

Stylam Industries Limited, basgta Hindistan olmak {iizere konut ve endiistriyel
uygulamalar i¢in laminat {iretir ve satmaktadir. Sirket, STYLAM markas: altinda
yiiksek basing, dekoratif, son gekillendirme ve antistatik laminatlarin yani sira kapi
derileri, yapistiricilar, dis cephe kaplamalar1 ve déseme tahtalar: ve kabinler ve
dolaplar sunmaktadir. Ayrica, basta Avrupa, Uzak Dogu, Orta Dogu, Rusya ve
Kuzey Amerika olmak iizere diinya capmnda yaklagik 60 iilkeye {iriinlerini ihrac
etmektedir. Sirket eskiden Golden laminates Ltd. olarak biliniyordu. Stylam
Industries Limited, 1991 yilinda kurulmus ve Chandigarh, Hindistan merkezli bir
sirkettir.

York Timber Holdings Limited

York Timber Holdings Limited, yan kuruluslariyla birlikte Giiney Afrika'daki ticari
ormancilik, yumusak agac bigme tesisi, kontrplak imalati ve kereste ticareti
alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirket {i¢ béliimden olusmaktadir: Isleme
Tesisleri, Ormancilik ve Toptan Satis. Bir dizi yapisal ve endiistriyel bicilmis kereste
trtntnii tretir ve satar; ve kontrplak kereste {iriinleri. Buna ek olarak, sirketin
lizerinde cam ve okaliptiis agaglar1 yetistiren Mpumalanga ilinde plantasyonlar
bulunuyor. 93.998 hektar arazisine sahip. Sirket eski adi The York Timber
Organisation Limited olarak anildi ve adimi Mayis 2009'da York Timber Holdings
Limited'e degistirdi. York Timber Holdings Limited, 1916'da kuruldu ve Sabie,
Giiney Afrika merkezli.

Alkim Kagit
Alkim Kagit Tesislerinde ofset yazi tabi, kuse ve ofis kagitlar iiretilmektedir.

Bak Ambalaj

Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 1973 yilindan bu yana cesitli sektorler icin basils,
baskisiz ve laminasyonlu esnek ambalaj ¢oziimleri sunmaktadir. Sirket, 1s1 yalitiml
kaplamalar ve vernikli esnek filmlerde rotograviir ve flekso baski ve ¢oziicii bazli /
solventsiz laminali tirtinler sunmaktadir.

Kaplamin

1976 yilinda ok ortakl bir sirket olarak kurulan Kaplamin Ambalaj, giiniimiize dek
her alanda kendini siirekli gelistirerek sektoriin 6nde gelen markalari arasinda yerini
almugtir. 80.000 ton oluklu mukavva iiretim kapasitesi ile farkl sektorler icin ambalaj
malzemesi iiretmekte ve Tiirkiye'nin &nde gelen firmalarina ambalaj ¢ziimleri
sunmaktadir.
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Kartonsan

Kartonsan, kagit tiretiminin devlet eliyle ytiriitiild{igii bir donemde Tiirkiye nin “ilk”
ozel kuseli karton {ireticisi olarak 1967 yilinda kurulmustur. 1970 yilinda tretime
baslayan Kartonsan, bugiin tiretim kapasitesi a¢isindan Tiirkiye'nin lider Avrupa’nin
ise dordiincti biiyiik kuseli karton {iireticisidir. 2015 yili verilerine gore Kartonsan
Tirkiye kusgeli karton pazarinda %31 pazar payina sahiptir.

Olmuksa

1968 yilindan bu yana oluklu mukavva ambalaj sektoriinde faaliyet gostermektedir.
Sirket, Edirne ve Corum’da kurulu kagit tesislerinin yani sira Gebze, [zmir, Adana,
Bursa, Corlu ve Corum’daki oluklu mukavva iiretimi ve depolama tesisleriyle
Tirkiye'nin tiim bolgelerinde yer alan miigterilerine hizmet sunmaktadir. 1998
yilinda, diinyanin en biiyiik kagit ve ambalaj tireticisi olan International Paper'in

Sirket'e ortak olmasiyla, {irlin cesitliligi ve hizmet anlayiginda 6nemli adimlar
atilmistir.

Orma

Orma, 1970 yilinda Isparta’da sehir merkezine 4 km. mesafede 50 bin metrekarelik
bir arazi tizerinde kurulmustur.

[lk entegrasyonuna bir yonga levha {initesi, bir dogal kaplama iinitesi ve kapali plak
tiniteleri ile baglayan Orma, mobilya sektoriiniin ihtiyacina paralel olarak kendini
yenilemis ve bugiin 454 bin metrekarelik bir arazi biiytikliigtine, 81 bin metrekarelik
bir kapali alana ulasmuistir.

1970 yilinda 150 m3/giin olan kapasite bugiin 2.160 m3/giin'e ulagmistir. Orma
tiretim kompleksi, 81.200 m2'si kapali olmak {izere, 454.000 m2’lik bir sahanin
tizerinde ytiikselmektedir.

Tire Kutsan

Ana faaliyet konusu; oluklu mukavva kutu kagit ve hurda kagit tiretimi ve satisidir.
Sirket 1974 yilinda Izmir Tire’de kurulmustur. 1991 yilindan bu yana Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem gormektedir. 2007 yilmin sonlarinda diinya
kagit ve ambalaj sanayi sektoriiniin onclilerinden Mondi Group biinyesine
katilmaistir.

Viking Kagit

Sirket1969 yilinda Izmir'in Aliaga ilgesinde Tiirkiye'nin ilk 6zel kagit fabrikasi olarak
kurulmustur. 1971 yilinda 13.500 ton/yillik kapasitesi ile tek ytiizlii perdahli sargilik,
baskilik ve laminasyonluk kagit {iretimine baslamistir.
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